






Procedimentos de controlo interno na utilização de derivados 




Sofia Neves de Sampaio Silva Laia 
 
 












O facto de as empresas estarem cada vez mais expostas a riscos financeiros capazes de 
causar graves desequilíbrios, aumenta a importância de uma gestão de risco eficaz e 
torna relevante a definição de estratégias que minimizem essa exposição e que 
aumentem o valor da empresa.  
Uma das formas preferidas para combater essa exposição consiste na utilização de 
derivados. Estes produtos são uma ferramenta de cobertura de risco eficaz mas que 
podem provocar avultadas perdas se mal geridos, o que torna relevante a existência de 
mecanismos internos capazes de controlar a sua utilização. Este estudo pretende, assim, 
averiguar a importância de um sistema de controlo interno na monitorização das 
operações com derivados no âmbito da gestão de risco. 
De acordo com a literatura consultada, foi possível observar que não existem estudos 
publicados sobre o tema de investigação em causa, pelo que se considera pertinente o 
seu desenvolvimento. Importa referir que esta dissertação, para além de pretender 
abordar um tema relevante na literatura académica, visa analisar uma questão que esteja 
relacionada com algum aspeto funcional da empresa utilizada no estudo de caso e que 
seja considerado uma limitação ao seu bom desempenho. Como tal, a inexistência de 
procedimentos de controlo no âmbito das operações com derivados foi assumida como 
uma fraqueza da empresa que o presente trabalho pretende ajudar a corrigir.  
Com a finalidade de responder à questão de investigação e uma vez que a empresa 
apresenta um histórico de transações com derivados, foi escolhida uma metodologia de 
estudo de caso, baseada em entrevistas a responsáveis de áreas relacionadas com a 
utilização destes produtos, visando obter uma imagem mais fiel da organização. 
Com base nas entrevistas e nos princípios do modelo de sistema de controlo de COSO, 
são apresentadas recomendações consideradas relevantes para a implementação de um 
sistema de controlo na empresa. A instituição de processos pouco burocráticos, com 
normas e procedimentos bem definidos e facilmente percetíveis pelos colaboradores são 
cruciais. Destaca-se também a importância da definição de indicadores de desempenho 
dos próprios mecanismos de controlo e das operações de cobertura. 
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Abstract 
The fact that companies are increasingly exposed to financial risks that can cause 
serious imbalances increasing the importance of an effective risk management and 
making relevant to define strategies that minimize that exposure and increase the 
company's value. 
A preferred way to combat this exposure is the use of derivatives. These products are an 
effective hedging tool but can cause major losses when wrong managed, so it makes 
relevant the existence of internal mechanisms to control its use. Thus, this study aims to 
investigate the importance of a system of internal control related to the monitoring of 
operations with derivatives in managing risk. 
According to the literature, it was observed that there aren’t published studies that focus 
the theme of this investigation, so this study was considered pertinent. Note that this 
dissertation, beyond investigate about an important theme in the academic literature, it 
aims to examine an issue that is related to some functional aspect of the company used 
in this study and which is considered a limitation to its good performance. Therefore, 
the nonexistence of control procedures for the operations with derivatives was 
considered as a weakness of the company that the present study intends to help fix. 
In order to answer the research question and since the company has a history of 
transactions with derivatives, it was chosen a case study as a methodology, based on 
interviews with responsible for areas related to the use of these products in order to 
obtain a faithful image of the organization. 
Based on the interviews and the principles of the internal control model developed by 
COSO, there are presented some recommendations considered relevant to the 
implementation of a control framework in the company. The institution of some 
bureaucratic processes, well-defined and easily perceptible procedures and standards are 
crucial. It’s also focus on the importance of defining performance indicators for control 
mechanisms and hedging effectiveness. 
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As alterações ocorridas nas últimas décadas sobretudo ao nível de transações comerciais 
e financeiras à escala global, a par do aumento da incerteza e a observação de 
movimentos de grande oscilação nos mercados financeiros, tornam a existência de 
riscos financeiros cada vez mais evidente para as empresas, nomeadamente no que 
respeita ao impacto de oscilações cambiais, de alterações nas taxas de juro e de 
variações nos preços de matérias-primas (Bezzina e Grima, 2012 e Damodaran, 2008). 
O facto de as empresas estarem cada vez mais expostas a riscos externos que vão para 
além da sua atividade operacional e cujo impacto pode causar graves desequilíbrios 
financeiros e colocar em causa a sua sustentabilidade financeira torna importante que as 
mesmas assegurarem uma gestão eficiente do risco (Adams et al., 2011). Assim, a 
gestão interna dos riscos financeiros a que a entidade está sujeita ganha cada vez maior 
importância e deve ser um fator de preocupação nas decisões dos responsáveis pela 
gestão, na medida em que se torna relevante definir estratégias capazes de minimizar a 
sua exposição ao risco (Spira e Page, 2003). A gestão de risco é importante na medida 
em que pretende contribuir para a criação de valor na empresa e alguns dos motivos que 
justificam a sua relevância prendem-se com o comportamento dos gestores e demais 
stakeholders, com a existência de impostos bem como com determinadas questões 
relacionadas com o investimento/financiamento. 
Uma das formas preferidas das empresas para responder à sua exposição face aos riscos 
de carácter financeiro e que tem ganho cada vez mais seguidores traduz-se na utilização 
de produtos financeiros derivados. Uma das vantagens de recorrer aos mercados 
financeiros para a gestão do risco está relacionada com a sua liquidez e flexibilidade. 
Especificamente no que respeita aos derivados, de entre as razões que justificam a sua 
preferência face a outros instrumentos financeiros destacam-se os baixos custos de 
transação e a sua capacidade de permitir isolar determinados tipos de riscos. 
Contudo, apesar de estes instrumentos financeiros representarem uma ferramenta de 
gestão de cobertura de risco eficaz e eficiente, quando mal geridos e controlados podem 
provocar grandes perdas para uma organização (Bezzina e Grima, 2012), pelo que se 
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considera relevante a existência de mecanismos de controlo interno capazes de 
monitorizar as atividades ligadas à sua utilização (Damodaran, 2008). A existência de 
um sistema de controlo interno aplicável a essas atividades pode assumir um papel 
importante sobretudo no que respeita à clarificação acerca dos objetivos da utilização de 
derivados por parte da entidade bem como se pode traduzir na divulgação de 
informações financeiras mais fidedignas e de qualidade (COSO, 1994). A produção de 
informação credível e capaz de revelar de forma clara a situação patrimonial e 
financeira da empresa permite analisar a consonância entre os objetivos da gestão de 
risco e as operações com derivados, facilita o processo de tomada de decisão por parte 
dos órgãos competentes e transmite aos stakeholders e demais agentes interessados uma 
imagem mais fidedigna acerca da performance da empresa. 
A realização deste trabalho pretende seguir uma orientação que permita perceber a 
importância da gestão dos riscos financeiros para o aumento do valor da empresa, quais 
as motivações que estão na base da utilização de produtos derivados como ferramenta 
da gestão de risco e, de que forma, pode um sistema de controlo interno ser um 
catalisador para uma utilização mais eficaz e eficiente desses produtos financeiros no 
âmbito da cobertura de risco. 
De acordo com a literatura consultada, foi possível observar que não existem estudos 
publicados que relacionem os aspetos mais relevantes apontados pela literatura a ter em 
conta sobre um sistema deste tipo com a sua implementação em empresas para fins de 
cobertura de risco. Contudo, o facto de não existirem estudos de caso publicados não 
significa que as empresas não façam uma análise sobre o seu funcionamento interno no 
que respeita ao tratamento de produtos derivados. Como esta é uma área sensível e de 
grande relevância nas empresas, o mais provável é que estas prefiram manter os 
resultados dos estudos desconhecidos do público.  
Com a presente dissertação pretende-se assim investigar sobre qual o papel de um 
sistema de controlo aplicado à gestão do risco financeiro, nomeadamente, no que 
respeita à utilização de instrumentos financeiros derivados e de que forma pode uma 
grande empresa desenvolver uma estrutura interna de controlo capaz de gerir as 
operações vinculadas à sua utilização.  
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Importa referir que este estudo está relacionado com a realização de um estágio 
curricular numa grande empresa portuguesa
1 e, como tal, é seu intuito abordar um tema 
que, para além de se enquadrar num tópico relevante para a literatura científica, esteja 
relacionado com algum aspeto funcional da empresa que tenha sido considerado como 
uma limitação ao seu bom desempenho. Nesse sentido, a não existência de qualquer tipo 
de procedimentos institucionalizados de controlo interno no âmbito das operações com 
derivados foi assumida como uma fraqueza da empresa que o presente trabalho pretende 
ajudar a corrigir. Pretende-se, assim, apresentar um conjunto de ideias para um modelo 
de controlo interno aplicável a um caso real, não obstante, tendo em conta todas as 
limitações inerentes à realização de um estudo deste tipo, nomeadamente no que 
concerne à garantida de confidencialidade das informações obtidas e divulgadas no 
presente trabalho. Aliás, este aspeto, a par do reduzido número de artigos científicos 
encontrados sobre a criação de mecanismos de controlo interno no âmbito do uso de 
derivados consideram-se as principais limitações sentidas na realização desta 
dissertação.  
O desenho de um sistema de controlo interno deve ser ajustado a cada empresa e 
pensado para um caso concreto (Coles et al., 2008). No entanto existem linhas gerais de 
modelos existentes que podem ser transversais a várias empresas no âmbito dos 
derivados. Assim e, com o intuito de concretizar o presente estudo, foi escolhido um 
processo metodológico que se pode subdividir em duas etapas principais. Numa 
primeira parte, foi realizada a recolha de informações junto de responsáveis por áreas 
diretamente relacionadas com a utilização de derivados, através da realização de 
entrevistas, com o intuito de aferir a situação atual da empresa e de que forma pode ser 
melhorada. Uma outra parte consiste em analisar os modelos de controlo com maior 
enfase na literatura consultada, sobretudo o modelo desenvolvido pelo COSO com o 
intuito de analisar quais os aspetos que o mesmo apresenta que mais de adequam aos 
                                               
 
1
 Apesar de a empresa em causa integrar um grande grupo de empresas e o objetivo do trabalho passar 
pela sugestão de mecanismos de controlo interno que podem, em alguns pontos, ser transversais ao grupo 
e não de carácter exclusivo à empresa onde o estágio foi realizado, optou-se por utilizar mais 
frequentemente a denominação “empresa” ao longo do seu desenvolvimento, simplificando a 
concretização do trabalho e partindo do pressuposto que os aspetos descritos são genéricos a todas elas. O 
tratamento individual de cada empresa tornaria o estudo demasiado longo e exaustivo e exigiria um 
profundo conhecimento ao nível interno de cada uma delas. 
 4 
princípios e aos objetivos da empresa utilizada neste estudo. Através da sua análise, 
sistematizam-se os principais objetivos bem como as características genéricas 
apresentadas pelo mesmo. Depois, a partir da análise acerca da situação da empresa e, 
por conjugação com os princípios mencionados, apresentam-se algumas recomendações 
que se consideram relevantes para o desenho de um sistema de controlo interno na 
empresa. Contudo, o modelo proposto não deve ser considerado como uma estrutura 
final mas antes como um suporte que a própria empresa deverá adaptar de acordo com 
as suas necessidades e objetivos, adaptando-o da forma que considere mais adequada à 
sua realidade. Deve ainda ser salientado que o mesmo foi desenvolvido considerando 
que a empresa utiliza produtos derivados numa ótica exclusiva para cobertura do risco. 
No que respeita à forma como este estudo se encontra estruturado, distinguem-se três 
capítulos principais: revisão da literatura, metodologia e conclusão. No capítulo I – 
Revisão da literatura abordam-se os principais aspetos teóricos considerados 
fundamentais para a prossecução do objetivo do trabalho. Primeiramente, na secção 1, é 
demonstrada qual a importância que a gestão de risco assume hoje em dia e de que 
forma é que a mesma pode ser processada pelas entidades não financeiras. Uma vez que 
os instrumentos financeiros derivados são uma das ferramentas mais utilizadas pelas 
empresas na sua gestão de risco e, considerando que o objetivo do estudo está 
relacionado com a utilização desses produtos, abordam-se na secção 2 questões 
relacionadas com os mesmos, nomeadamente a utilidade do seu uso na gestão de risco, 
a evolução e complexidade do mercado de derivados e quais as principais considerações 
contabilísticas a ter em conta no âmbito da cobertura de risco. 
No ponto 3, apresenta-se uma abordagem acerca do conceito de controlo interno e o 
papel que o mesmo pode desempenhar na monitorização das atividades com produtos 
derivados e, consequentemente, na qualidade das divulgações financeiras. Reflete-se 
ainda acerca das limitações que podem ser verificadas num sistema deste género, qual o 
papel que deve desempenhar a Administração e a Direção das empresas e qual a 
importância da auditoria num contexto de controlo interno.  
Após a revisão dos principais tópicos da literatura científica associada é descrita no 
capítulo II a metodologia utilizada para a concretização do presente estudo e são 
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apresentadas sugestões que se consideram relevantes para a implementação de um 
sistema deste género na empresa em questão, finalizando-se o estudo com a 
apresentação das principais conclusões (capítulo III).  
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I - Revisão da literatura  
Neste capítulo pretendem-se abordar os principais aspetos teóricos considerados 
relevantes para a elaboração da presente dissertação. Uma vez que o seu tema abrange 
áreas como a gestão de risco, controlo interno e produtos derivados, é nestes pontos que 
incide a revisão da literatura. 
A realização deste trabalho pretende seguir uma orientação que permita perceber a 
importância da gestão dos riscos financeiros para o aumento do valor da empresa, quais 
as motivações que estão na base da utilização de produtos derivados como ferramenta 
da gestão de risco e, de que forma, pode um sistema de controlo interno ser um 
catalisador para uma utilização mais eficaz e eficiente desses produtos financeiros no 
âmbito da cobertura de risco. Assim, no ponto 1 é demonstrada qual a importância que a 
gestão de risco assume hoje em dia e de que forma é que a mesma pode ser processada 
pelas entidades não financeiras. Considerando que os instrumentos financeiros 
derivados são preferidos pelas mesmas para a gestão de risco abordam-se na secção 2 
questões relacionadas com os mesmos, nomeadamente a importância da sua utilização 
numa ótica de cobertura de risco, a evolução e complexidade do mercado de derivados, 
quais os principais produtos derivados usados e quais as principais considerações 
contabilísticas existentes no âmbito da cobertura de risco. No ponto 3, apresenta-se uma 
abordagem acerca do conceito de controlo interno e o papel que o mesmo pode 
desempenhar na gestão de risco, refletindo acerca das principais limitações inerentes à 
sua implementação. É ainda analisado o papel que os responsáveis pela gestão da 
empresa, nomeadamente a administração e a direção, desempenham na definição e 
adoção de boas práticas ao nível do controlo interno, bem como a importância dos 
auditores num sistema deste género. 
1. A importância e o processo da gestão de risco  
A diminuição de barreiras no comércio internacional durante as últimas décadas tem 
impulsionado o crescente número de transações comerciais e financeiras a nível global, 
o que, por um lado, pode ajudar ao desenvolvimento dos mercados mas, por outro, 
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expõe as empresas a maiores riscos financeiros, nomeadamente resultantes de 
oscilações cambiais, de alterações nas taxas de juro e de variações nos preços de 
matérias-primas. É um facto que cada vez mais as empresas estão expostas a riscos 
externos que vão para além da sua atividade operacional e cujo impacto, quando 
negativo, pode causar graves desequilíbrios financeiros e colocar em causa a sua 
sustentabilidade financeira. A gestão interna dos riscos financeiros a que a entidade está 
sujeita ganha assim cada vez maior importância e deve ser um fator de preocupação nas 
decisões dos responsáveis pela gestão, na medida em que se torna relevante definir 
estratégias capazes de minimizar essa exposição ao risco. 
Embora um dos objetivos da gestão de risco possa ser a redução da volatilidade dos 
resultados obtidos, não se pode assumir que esta seja uma condição necessária e 
suficiente para que essa gestão seja feita. De facto, a observação de resultados inferiores 
aos previstos pode não ser encarada como uma perda, assim como o inverso pode não 
ser visto como um benefício para a empresa, facto que pode ser justificado por questões 
relacionadas com impostos, por exemplo. Mais do que reduzir a volatilidade dos 
resultados esperados, a utilidade da gestão de risco está relacionada com a sua 
capacidade em aumentar o valor de uma empresa. Aliás, segundo Smith e Stulz (1985) 
os acionistas estão mais interessados na maximização do valor da empresa do que na 
concretização de políticas que minimizem a variabilidade dos resultados. 
Para além da existência de impostos, as questões relacionadas com o investimento e o 
financiamento ou o comportamento dos gestores são outros motivos que justificam a 
prática da gestão de risco numa empresa. De facto, a ocorrência de grandes perdas não 
cobertas conduz a uma diminuição do valor da empresa, na medida em que aumenta a 
probabilidade de rutura financeira e, subsequentemente diminui a capacidade da 
empresa investir e dificulta o acesso ao financiamento. Este cenário pode, entre outras 
coisas, ser uma limitação à competitividade da empresa no mercado e, como tal, a 
gestão de risco é relevante no âmbito das questões relacionadas com o investimento e o 
financiamento. Já no que diz respeito aos gestores, é importante que a empresa tenha 
políticas de gestão de risco bem definidas, na medida em que a decisão de cobertura de 
risco levada a cado por um gestor pode não ser compatível com os objetivos pretendidos 
pelos responsáveis pela empresa. 
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A noção de risco está geralmente associada a algo inesperado e não desejado, cujo 
impacto negativo nas atividades da empresa se pretende diminuir. No entanto, o 
conceito de risco como hoje se conhece não é o mesmo conceito que existia há muitos 
anos atrás. Durante o desenvolvimento da História este conceito foi assumindo 
diferentes perspetivas, bem como a postura das empresas face ao mesmo que também se 
foi alterando e adaptando à evolução da sociedade. Enquanto numa época considerada 
pré-moderna o risco era associado a um certo misticismo e superstição cuja resposta se 
resumia a aceitar a sua influência e o destino, numa sociedade moderna o risco é 
encarado como algo mensurável e, como tal, as empresas podem e devem proteger-se 
por forma a minimizarem a sua exposição ao mesmo (Spira e Page, 2003).  
Não existindo na realidade um modelo de mercado perfeito
1
 e, como tal, verificando-se 
a existência de riscos para os agentes que atuam nos mercados financeiros, tem sido um 
dos objetivos da literatura científica, durante as últimas décadas, perceber a importância 
real da gestão do risco para as empresas da atualidade (Rochet e Villeneuve, 2011). 
Segundo Beck (1998) existe uma nova dimensão da sociedade mais moderna, a qual 
intitulou como a sociedade de risco, na qual o conceito de risco se torna algo passível de 
ser mensurado. Nesse sentido, defende que a sua gestão deve ser considerada um 
processo institucionalizado, no qual são definidas normas e as ferramentas de controlo 
interno mediante as quais a empresa deve reger a sua gestão, e que tanto os seus 
objetivos como os procedimentos devem ser partilhados, no sentido de corresponder às 
expetativas dos agentes. 
As questões associadas à gestão de risco praticada nas organizações têm, de facto, 
recebido especial atenção durante os últimos anos, em grande parte devido a vários 
fracassos de importantes empresas no panorama internacional, como a Bear Stearns e 
Lehman Brothers. O enfoque na gestão de risco tornou-se assim central uma vez que 
revela a responsabilidade da gestão da organização (Adams et al., 2011).  
De acordo com Bezzina e Grima (2012), a gestão do risco é um processo que envolve a 
identificação do nível de risco ideal, a identificação do nível de risco existente, e a 
transformação do nível real para o nível ideal de risco. Nesse sentido, importa ter em 
                                               
 
1
 A existência de um mercado de capitais perfeito foi um conceito introduzido na literatura pelo modelo 
de Modigliani e Miller, em 1958.  
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conta que todas as atividades económicas envolvem risco e, portanto, é relevante que 
uma empresa primeiro entenda a natureza dos riscos a que está exposta. Todo o 
processo de desenho do perfil de risco de uma empresa através da identificação dos 
principais riscos que resultam do seu próprio funcionamento, bem como dos riscos 
associados a fatores macroeconómicos é fundamental e permite aos responsáveis pela 
gestão um planeamento mais ponderado e uma resposta mais apropriada face aos 
mesmos. Em primeiro lugar devem, independentemente da natureza, identificar-se os 
riscos que podem afetar a atividade da empresa e, após o seu reconhecimento, estes 
devem ser agrupados por categorias e analisados relativamente ao seu impacto nos 
resultados da empresa. Concluídas essas etapas, cabe aos responsáveis pela gestão de 
risco avaliar qual a melhor estratégia a adotar, ponderando os seus custos e benefícios, e 
definir, de forma clara, os procedimentos mais adequados (Damodaran, 2008).  
Para uma mais correta gestão do risco é importante que as decisões tomadas no seu 
âmbito estejam em consonância com os objetivos da empresa, uma vez que se os 
interesses dos decisores não estiverem alinhados com a política de gestão adotada a 
empresa pode ficar exposta a riscos não necessários. A gestão do risco é fundamental 
para um bom desempenho e todos devem ser responsáveis pelo seu bom funcionamento 
(Damodaran, 2008). Numa empresa onde não exista uma definição clara das políticas de 
gestão de risco e das responsabilidades de cada colaborador envolvido nesse processo 
de gestão, é mais provável observar-se a tomada de decisões incoerentes com os seus 
próprios objetivos e mais próximas dos próprios interesses de pessoas (Adams, 2011). 
Mapear as tarefas associadas a procedimentos de gestão de risco e desenvolver 
mecanismos de responsabilização são também aspetos importantes para uma gestão 
eficiente do risco (Spira e Page, 2003). 
Segundo Damodaran (2008), a verdadeira essência da gestão de risco não é evitar ou 
eliminar os riscos a que uma entidade se expõe, mas antes, decidir qual o risco que pode 
explorar, o que pode ignorar e o que deve cobrir. Após uma análise detalhada e 
cuidados dos riscos a que a empresa pode estar exposta, quer motivada pela sua 
atividade operacional ou financeira, torna-se fundamental uma gestão eficiente desses 
riscos. Assim é elementar que a empresa apresente uma política de gestão de risco clara 
e objetiva, definindo os procedimentos e as ferramentas autorizados, bem como o grau 
de cobertura que é pretendido, tendo em conta a sua filosofia. 
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Conforme verificado, a gestão dos riscos financeiros por parte de uma entidade é 
essencial, sendo que uma das formas possíveis e preferida para a cobertura desses riscos 
é o recurso a instrumentos financeiros, como sejam os produtos derivados.  
2. Instrumentos financeiros derivados 
Conforme mencionado, o recurso aos mercados financeiros com a finalidade de gerir o 
risco é uma das formas preferidas das empresas, quer pela sua liquidez quer pela 
flexibilidade dos produtos oferecidos. Contudo, são os instrumentos derivados que mais 
interesse despertam junto das empresas para decisões de cobertura de risco. Assim, 
neste ponto 2 pretende-se, essencialmente, perceber o papel que o mercado de derivados 
tem vindo a assumir no âmbito dos mercados financeiros, quais as principais razões que 
levam as empresas a usá-los como instrumentos de gestão de risco em detrimento de 
outros produtos financeiros, qual a importância do conhecimento sobre as suas 
características e potenciais efeitos (positivos e negativos) e quais as principais normas 
contabilísticas a ter em conta para aceitação do seu registo como cobertura. 
A gestão dos riscos económicos e financeiros é, conforme referido, uma das principais 
preocupações dos responsáveis pelas organizações. A par da crescente importância que 
a gestão de risco tem vindo a assumir no desempenho e na competitividade das 
empresas num cenário de permanente inovação tecnológica e globalização dos 
mercados, foram-se desenvolvendo novos instrumentos financeiros no sentido de 
permitir acompanhar a mudança no paradigma nos mercados mundiais e as 
necessidades das empresas. De acordo com Bezzina e Grima (2012), os derivados 
devem ser encarados como instrumentos financeiros valiosos para a gestão e que, como 
tal, as empresas devem estar cientes dos potenciais benefícios que estes produtos podem 
oferecer à gestão quando devidamente tratados. A exposição de uma empresa à variação 
nos mercados financeiros, nomeadamente no que concerne à incerteza do impacto na 
sua atividade financeira e operacional da tendência de variação, justifica a necessidade 
das organizações em recorrer a formas de cobrir esses riscos, como sejam os 
instrumentos financeiros derivados. 
O mercado de derivados ganhou especial importância e dimensão na década de 70. 
Durante esse período, a queda do regime de bretton woods, a crise petrolífera, o 
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aumento das transações do comércio internacional, a volatilidade das taxas de juro e de 
câmbio e a consequente incerteza refletida nos mercados financeiras levaram a um 
aumento de insegurança e tornou-se imperativo para as empresas encontrar formas que 
lhes permitisse, de uma forma eficiente, proteger-se dos riscos a que estavam expostas 
(Bezzina e Grima, 2012). De acordo com Stulz (2005), a par desse cenário, o 
desenvolvimento da fórmula Black-Scholes no início de 1970, juntamente com a 
evolução das tecnologias de informação foram fatores impulsionadores do aumento da 
dimensão do mercado de derivados e do surgimento de produtos cada vez mais 
complexos. Contudo, nas últimas décadas os contratos de derivados foram alvo de 
inúmeras críticas pelos efeitos que podem ter numa economia e por serem percebidos 
como instrumentos financeiros que conduziram a grandes perdas financeiras ou mesmo 
ao fracasso de algumas empresas (Hull, 2008) pelo que existem autores céticos 
relativamente aos benefícios dos produtos derivados. Não obstante, a maioria dos 
economistas e gestores consideram que estes produtos financeiros representam uma 
inovação positiva para os mercados financeiros e para as empresas que nele atuam 
(Acharya et al., 2009). De facto, o uso deste tipo de produtos tornou-se uma prática 
comum nas atividades de gestão de risco das instituições não-financeiras em todo o 
mundo (Bartram et al., 2003) e o seu papel na gestão tem sido alvo de vários estudos 
académicos (Allayannis et al., 2003, Borokhovichs et al., 2004, Dionne e Triki, 2005, 
Lel, 2005, Marsden e Prevost, 2005).  
Na realidade, o uso destes produtos financeiros tornou-se comum entre muitas empresas 
para gerirem a sua exposição face a determinados tipos de risco, ou com o intuito de 
assumirem posições de caráter especulativo, tentando beneficiar de movimentos do 
mercado (Brealey e Myers, 2005). No entanto, a sua utilização no meio empresarial é 
mais frequente para fins de cobertura de risco (Acharya e tal., 2009) o que, a par do 
objetivo da presente dissertação, justifica o enfase dado à sua utilização como 
ferramenta da gestão de risco no desenvolvimento da revisão da literatura. 
2.1 A utilização de produtos derivados na gestão de risco 
O desenvolvimento do mercado financeiro fez-se acompanhar do surgimento de novos 
produtos financeiros que podem ser utilizados face a diferentes necessidades de 
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cobertura das empresas, sendo essa uma das razoes das empresas pela preferência deste 
tipo de produtos. 
De facto, os derivados são instrumentos financeiros reconhecidos por conferirem a 
possibilidade de transferência de um risco específico de variáveis económicas que 
afetem a atividade das empresas. A utilização deste tipo de produto financeiro traduz-se 
na possibilidade, para muitas empresas, de redução da sua exposição a oscilações de 
variáveis macroeconómicas como a taxa de juro, preços de matérias-primas, taxas de 
câmbio, entre outros. Uma vez que os derivados permitirem a transferência de riscos 
para entidades com mais capacidade para os enfrentar e absorver, a partilha desse risco 
por mais empresas permite minimizar o risco sistémico, o que representa uma vantagem 
destes produtos financeiros. 
Outras vantagens da utilização de produtos derivados em detrimento de outros produtos 
financeiros para fins de gestão de risco são os seus baixos custos de transação, a 
variedade de riscos que possibilita cobrir e a sua flexibilidade.  
Os contratos sobre divisas e taxas de juros são os segmentos mais representativos do 
mercado de derivados, sendo estes os instrumentos derivados mais utilizados por um 
grande número de empresas não financeiras no âmbito da cobertura de risco (Bartram, 
2006). As variações nas taxas de câmbio nos mercados internacionais representam um 
grande risco para as empresas, nomeadamente para as que têm relações financeiras e 
comerciais a uma escala global e, no caso de um grupo empresarial que atua 
internacionalmente, na própria consolidação de contas, existindo, neste último caso, o 
risco de translação. Embora a maioria das empresas se preocupe mais com a cobertura 
do risco associada a oscilações nas taxas de câmbio ou de taxa de juro, verifica-se uma 
consciência generalizada da necessidade de cobrir o risco da variação dos preços das 
matérias-primas, aspeto cada vez mais importante devido à tendência crescente da 
volatilidade do preço das commodities nos mercadas internacionais (Damodaran, 2008). 
A necessidade e a procura de produtos financeiros para cobertura de risco associado ao 
preço das matérias-primas dependem, contudo, do sector onde a empresa desenvolve a 
sua atividade (Bartram, 2006). 
Segundo Lel (2005) as empresas com melhores práticas de gestão interna são mais 
propensas a utilizar derivados com a finalidade de cobertura risco e não para 
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especulação. A teoria financeira sugere que, quando usado para fins de cobertura, os 
instrumentos derivados devem ser escolhidos tendo em conta tanto o perfil de exposição 
ao risco da entidade, os princípios de gestão e as características do próprio instrumento 
financeiro (Bartram, 2006). 
Para além de evidenciarem a importância do papel desempenhado pela administração e 
pela direção, conforme analisado na secção seguinte, autores como Bezzina e Grima 
(2012) salientam também o papel das competências dos indivíduos que, de certa forma, 
contatam com este tipo de produtos financeiros, na medida em que um derivado pode 
resultar em perdas para a empresa quando indevidamente usado ou gerido.  
O recurso a produtos financeiros derivados complexos, quando não acompanhado de 
uma formação e de um conhecimento sobre os mesmos, pode colocar em causa a 
eficácia da cobertura, no caso de o mesmo ter sido adquirido com essa finalidade, ou 
originar erros ao nível operacional, podendo condicionar o desempenho financeiro. A 
utilização de instrumentos para a cobertura de um determinado tipo de risco que, não 
cumpram os parâmetros de uma cobertura perfeita, pode fazer com que a empresa 
beneficie de eventuais movimentos ou, pelo contrário, que tenha prejuízos, pelo que não 
se podem contabilisticamente considerar de cobertura de risco. Na verdade, uma 
pesquisa realizada pela KPMG revelou falta de conhecimento na manipulação dos 
derivados e gestão de riscos, resultado que, segundo alguns autores, pode ser um fator 
limitador da utilização destes produtos (Ameer et al., 2011 e Cummins et al., 2001). 
É importante que sejam identificados os objetivos segundo os quais uma entidade utiliza 
esses produtos financeiros, o seu grau de complexidade e se existe conhecimento 
suficiente por parte dos colaboradores da empresa acerca das suas características. 
Apesar dos produtos derivados poderem ser usados pelas entidades para gerir 
determinados riscos de negócio, importa estar ciente de que as características destes 
produtos podem ser por vezes complexas e, se não forem perfeitamente compreendidas, 
podem resultar num aumento do risco para a empresa. Muitas vezes, apenas alguns 
indivíduos têm competências para compreender as condições definidas nos contratos de 
produtos derivados e as operações associadas, sobretudo quanto maior for a sua 
complexidade. Também o número de operações com instrumentos derivados influência 
o nível de competência e conhecimento acerca deste tipo de produtos numa empresa, 
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isto é, uma entidade que detenha um pequeno número de derivados no seu portefólio 
repercutirá uma menor necessidade de formação e de desenvolvimento de competências 
nesta área, quer ao nível dos funcionários, como ao nível dos órgãos de gestão (Billing, 
2002). 
Assim é importante que uma entidade verifique regularmente se os instrumentos 
derivados que dispõe na sua carteira estão, de facto, a ser eficazes na cobertura do risco, 
uma vez que, em caso negativo, a sua exposição no mercado de derivados pode 
conduzir a grandes perdas. Para Bartram (2006) as empresas não-financeiras usam uma 
variedade de instrumentos para gerir riscos financeiros mas que não está claro que o 
potencial destes instrumentos esteja a ser bem aproveitado pelas mesmas  
Conforme referido, uma empresa pode utilizar produtos derivados por diferentes 
motivações estratégicas, quer sejam de cobertura de risco ou de especulação. No 
entanto, quando usados numa estratégia de cobertura é fundamental avaliar se a 
contabilização desses instrumentos satisfaz os critérios segundo os quais um derivado 
pode ser assumido como de cobertura, na medida em que, dependendo do seu 
enquadramento pelas normas contabilísticas, a forma de tratamento contabilístico difere 
conforme seja de cobertura ou não, podendo afetar os resultados da empresa. 
2.2 Considerações contabilísticas no âmbito da cobertura de risco 
Os gestores devem ter a noção acerca das consequências contabilísticas das escolhas 
dos meios de cobertura de risco que utilizam, nomeadamente no que respeita à escolha 
dos instrumentos financeiros (DeMarzo e Duffie, 1995). Apesar de não ser objetivo da 
presente dissertação fazer uma exposição detalhada acerca das normas contabilísticas 
existentes, considera-se pertinente para a concretização do estudo referir, embora de 
uma forma sucinta, os principais aspetos a ter em conta nas decisões da gestão. 
Na verdade, o tratamento de derivados e operações de cobertura de risco é uma das 
áreas mais complexas numa organização. Nesse sentido, foi criado um conjunto de 
regras contabilísticas como forma de normalizar os registos inerentes a movimentações 
de cobertura de risco, que visam garantir o balanceamento do impacto nos resultados de 
variações do item coberto e do item de cobertura, evitando a observação de volatilidade 
nos resultados da entidade. No entanto, importa ter em conta que a qualificação de 
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cobertura ao nível contabilístico nem sempre corresponde ao conceito de cobertura do 
ponto de vista financeiro, pelo que deve ser um aspeto relevante a considerar aquando 
da decisão por uma operação de cobertura. 
No que respeita às normas contabilísticas em vigor aplicáveis à utilização de 
instrumentos financeiros destacam-se a NCRF 27 – Instrumentos Financeiros, a IAS 32 
– Apresentação, a IAS 39 – Reconhecimento e Mensuração e a IFRS 7 – Divulgação. 
No caso de uma entidade sujeita ao SNC, como é o caso da empresa utilizada para o 
estudo, pode usar a NCRF 27 (que engloba aspetos referidos nas restantes três) ou pode 
optar por aplicar integralmente as restantes normas mencionadas. 
De acordo com as normas em vigor, os derivados que não sejam para cobertura de risco 
devem ser contabilizados como ativos ou passivos ao justo valor por via dos resultados 
ao invés dos derivados utilizados para cobertura que devem ser contabilizados segundo 
as normas contabilísticas de cobertura em vigor. Segundo a NCRF 27 a contabilização 
da cobertura é apenas aceite para o risco de taxa de juro, de taxa de câmbio, de preço em 
mercadorias e face à exposição de risco cambial em investimentos em operações no 
estrangeiro.  
No entanto, os critérios existentes para a contabilidade de cobertura são restritivos e 
nem sempre a gestão de risco praticada pelas empresas está em conformidade com os 
requisitos previstos nas normas. Uma entidade deve designar uma relação de cobertura 
entre um instrumento de cobertura e um instrumento coberto
2
 de tal forma que se 
qualifique como contabilização de cobertura. Para que as operações com derivados 
possam ser consideradas de cobertura a IAS 39 requer que se reconheça o instrumento 
financeiro derivado como cobertura e se formalize um documento com a relação de 
cobertura, isto é, a designação explícita do item coberto e do instrumento de cobertura, 
bem como do risco que está a ser coberto, por forma a não criar dúvidas da relação de 
cobertura. Para além desses dois pontos, para que uma relação seja considerada como 
cobertura, é fundamental que a entidade preveja que as alterações no justo valor ou 
                                               
 
2
 Os instrumentos cobertos podem ser ativos, passivos, compromissos firmes, transações previstas com 
elevada probabilidade ou investimentos em unidades operacionais estrangeiras. 
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fluxo de caixa no item coberto compensem
3 
praticamente as alterações do instrumento 
de cobertura. Quando essa compensação não se verificar, segundo a IAS 39 a 
contabilidade da cobertura deve ser descontinuada. 
De acordo com as normas nacionais e internacionais, pode distinguir-se entre cobertura 
de justo valor e de fluxo de caixa. É considerada cobertura de justo valor quando se trata 
da cobertura de risco de taxa de juro fixa ou de risco de preço de mercadorias para 
mercadorias detidas e é considerada cobertura de cash-flow quando a sua finalidade é 
cobrir o risco da variabilidade da taxa de juro, da taxa de câmbio, do preço de 
mercadorias no âmbito de um compromisso ou de elevada probabilidade de uma 
transação futura, ou de investimento líquido numa operação estrangeira. Neste caso, no 
primeiro tipo de cobertura tanto o item coberto como o instrumento de cobertura são 
contabilizados ao justo valor e, como tal, as suas variações são refletidas nos resultados, 
verificando-se um balanceamento entre as mesmas. No caso da cobertura de cash-flow, 
o instrumento de cobertura deve ser reconhecido na rubrica de capital próprio até que a 
posição coberta verifique impacto nos resultados, momento em que ambos são levados a 
resultados. 
A IFRS 7 tem como finalidade exigir às entidades a divulgação de elementos nas suas 
demonstrações financeiras que permitam avaliar a natureza dos instrumentos financeiros 
utilizados, o seu desempenho, assim como a extensão e gestão dos riscos associados aos 
instrumentos financeiros a que a entidade está exposta à data do relato. Nesse sentido, 
uma entidade deve, para cada situação de risco inerente a um instrumento financeiro por 
si detido, divulgar a origem dos riscos bem como a sua exposição face aos mesmos, os 
procedimentos de gestão de risco que adota e quais os métodos que utiliza no sentido de 
mensurar esse risco. 
Para além de ser relevante averiguar a conformidade e a congruência entre os objetivos 
de gestão de risco de uma entidade e a estratégia de cobertura, a apreciação acerca dos 
elementos inerentes a uma operação de cobertura deve ter em consideração se o produto 
derivado foi designado, no início da transação como sendo de cobertura, se ocorreram 
                                               
 
3
 No que concerne à compensação das alterações, a NCRF 27 não quantifica qualquer parâmetro para a 
sua avaliação, ao contrário da IAS 39 que define que uma cobertura é altamente eficaz quando a sua 
eficácia se situa num intervalo de eficácia entre 80% e 125%. 
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mudanças de tal forma que o mesmo já não satisfaça os critérios para ser classificada 
como cobertura de risco, a própria natureza da relação entre o item coberto e o item de 
cobertura e qual o resultado da avaliação da eficácia da cobertura. 
Assim e, conforme mencionado, o aumento da complexidade dos instrumentos 
financeiros derivados, a tendência para uma maior utilização deste tipo de produto e as 
exigências contabilísticas no que concerne ao reconhecimento, mensuração e 
divulgações realça a importância do papel de mecanismos de controlo interno capazes 
de organizar e avaliar todas as atividades envolvidas no uso de derivados. Torna-se pois 
importante definir normas, procedimentos e instaurar ferramentas de controlo interno 
mediante as quais a empresa deve reger as operações com derivados (Spira e Page, 
2003).  
3. O sistema de controlo Interno  
Conforme anteriormente mencionado, pretende-se com esta dissertação investigar sobre 
qual o papel de um sistema de controlo no âmbito da gestão do risco financeiro, 
nomeadamente no que respeita à utilização de instrumentos financeiros derivados. 
Nesse sentido, neste ponto 3, irá ser feita uma exposição da literatura por forma a 
perceber de que forma pode um sistema de controlo interno ser um catalisador para uma 
utilização mais eficaz de produtos derivados no âmbito das operações de cobertura de 
risco e, de que forma, é possível um sistema deste género ser uma ferramenta de gestão 
das operações vinculadas à utilização desses instrumentos financeiros.  
O conceito de gestão de risco tornou-se um dos temas centrais na literatura no âmbito da 
corporate governance e ganha cada vez maior importância visto ser um fator de 
preocupação nas decisões dos responsáveis pela gestão, na medida em que se torna 
relevante definir estratégias capazes de minimizar a exposição ao risco através de, por 
exemplo, políticas de controlo interno (Damodaran, 2008). A existência de um sistema 
deste género transversal a várias áreas operacionais é fundamental para o seu bom 
funcionamento e deve ser capaz de promover o uso eficiente de recursos.  
Para autores como Spira e Page (2003), as atividades de controlo são uma forma 
estratégica de prevenção e proteção, capazes de poder acrescentar valor às partes 
interessadas. No entanto, para alguns autores o papel do sistema de controlo interno não 
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é claro e pode ser uma limitação para o desenvolvimento de políticas corporativas 
(Maijoor, 2000). Em alguns casos é a própria organização que coloca entraves à 
implementação de um sistema de organização e controlo interno, quando dificulta a 
adoção de um planeamento estratégico compatível com uma estrutura bem organizada e 
coordenada, adotando políticas muito burocráticas e tornando os procedimentos de 
gestão demasiado complexos relativamente ao nível de complexidade das operações 
verificadas na entidade. 
O sistema de controlo interno consiste num plano de organização adotado pela 
administração no qual se englobam e definem procedimentos, regras e se atribuem 
responsabilidades por forma a auxiliar ao cumprimento de objetivos de gestão, através 
de um traçado pormenorizado de todo os processos. Um sistema de controlo interno 
permite à empresa atingir, essencialmente, i) a credibilidade das demonstrações 
financeiras ii) a eficácia e eficiência das suas operações e iii) e o cumprimento das leis e 
regulamentos (COSO, 1994).  
Prevê-se que um sistema deste género seja capaz de estimular uma conduta eficiente dos 
vários responsáveis de uma organização e em conformidade com os objetivos definidos 
para a mesma, que permita salvaguardar os ativos que a entidade dispõe, ajudando 
inclusive na prevenção (visa evitar a ocorrência de irregularidades e a repetição das 
mesmas) e deteção de eventuais erros ou fraudes (visa detetar e consequentemente 
corrigir erros cometidos e não evitados através dos controlos de prevenção).  
É assim importante que o sistema de controlo interno implementado esteja em 
consonância com a política de gestão da empresa, com os seus objetivos e valores, por 
forma a criar valor. Contudo, importa ter presente que um sistema de controlo interno 
não deve ser encarado como algo estático, mas antes um processo dinâmico capaz de se 
adaptar às necessidades da empresa, mas é fundamental evitar que os próprios 
mecanismos de controlo se tornem num entrave à própria empresa. 
Ao longo dos anos foram desenvolvidos e apresentados alguns modelos
4 
indicativos de 
sistemas internos, passíveis de ser adaptados conforme as necessidades de cada 
empresa. No entanto, importa ter em conta que não podem ser aplicados a todas as 
                                               
 
4 
Desenvolvidos de forma mais detalhada no ponto 5. 
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empresas de uma forma generalizada, pelo contrário, a sua implementação deve ter em 
conta as características da empresa como a dimensão, a estrutura, unidades de negócio, 
os sistemas de informação usados, bem como a regulamentação e leis a que está sujeita. 
Na verdade, não existe um modelo de gestão interna ideal para todas as empresas (Coles 
et al., 2008). Não obstante, pode dizer-se que todas as empresas têm intrínseco um 
sistema de controlo interno, que pode ou não assumir uma estrutura formalizada. 
Quanto maior a dimensão de uma empresa, maior a necessidade de existirem 
mecanismos internos de organização e controlo definidos (Adams, 2011).  
Uma das finalidades de um controlo interno passa por garantir a veracidade da 
informação, nomeadamente dos elementos contabilísticos, evitando a ocorrência de 
operações erróneas ou fictícias que não traduzem a correta situação da empresa. Um 
sistema organizado incentiva a uma maior precisão contabilística, tanto ao nível do 
registo como na preparação dos documentos de informação financeira, como também de 
uma maior organização de todo o suporte documental relativo às transações efetuadas, 
concretamente no que respeita à documentação relacionada com a aquisição dos 
produtos derivados. Nesse sentido, quanto maior a exatidão e a clareza de todos os 
mecanismos e regras associados ao controlo interno, maior será a eficiência e eficácia 
da sua implementação e mais fidedigna a informação reportada. Assim, a 
implementação de mecanismos internos de controlo deve assegurar que a entidade atua 
em conformidade com as leis e regulamentos existentes, em concreto para este estudo, 
no que às práticas com produtos derivados diz respeito. 
A definição de estruturas internas de controlo das atividades inerentes ao uso de 
derivados, nomeadamente no que respeita à avaliação do risco e controlo financeiro é 
outro dos aspetos relevantes. Os procedimentos de controlo sobre produtos derivados 
devem incluir a atribuição de deveres, prevenção, gestão de risco, monitorização, 
políticas e procedimentos destinados a assegurar que os objetivos de controlo da 
entidade sejam cumpridos (Billing, 2002). Um sistema de controlo interno pode, por si 
só, ser responsável pela eficiência de gestão (Aldridge e Colbert, 1994). Embora não se 
possa eliminar totalmente o risco, através de um sistema de controlo interno é possível 
impedir práticas fraudulentas e fomentar a competência. Este mecanismo propicia o 
desenvolvimento de ferramentas de análise e avaliação da eficácia dos próprios 
controlos estabelecidos.  
 20 
Contudo, importa ter em consideração que um sistema de controlo não pode ser 
encarado como uma garantia definitiva para o cumprimento dos objetivos estipulados 
pela gestão, na medida em que existem alguns condicionantes que podem limitar o seu 
bom funcionamento. 
3.1 Limitações do controlo interno 
Na realidade, apesar da importância de um sistema de controlo interno para a condução 
razoável das operações de uma empresa, podem existir limitações que impedem ou 
condicionam a sua implementação ou o cumprimento dos seus próprios objetivos. 
Em primeiro lugar, deve analisar-se qual a relação custo-benefício da sua 
implementação, na medida em que os custos não devem suplantar os seus benefícios 
estimados. Importa, no entanto, salientar que, por vezes, os custos envolvidos na 
concretização de um sistema deste tipo não são considerados pelas empresas como um 
investimento mas antes como um custo afundado e, como tal, não se espera qualquer 
retorno, o que influencia negativamente a análise custo-benefício. 
Conforme referido na secção anterior, os sistemas internos de controlo não devem ser 
mecanismos estáticos mas sim dinâmicos. Não obstante, o facto de se debruçarem 
essencialmente sobre operações de carácter quotidiano e não excecional pode traduzir-
se numa incapacidade de prever cenários e necessidades, o que pode condicionar a atual 
gestão. 
Numa empresa que utilize derivados financeiros, outro dos pontos relevantes é a 
experiência que a própria entidade tem com esses produtos, isto é, a escolha de 
derivados complexos por uma empresa com pouca experiência ao nível do tratamento 
dos mesmos pode aumentar a ocorrência de erros e, consequentemente, expor a empresa 
a riscos não necessários e não previstos, diminuindo o seu valor para o acionista 
(Bartram, 2006).  
A componente humana das operações pode representar também limitações à boa 
prossecução dos objetivos da gestão de risco de uma empresa, nomeadamente a 
ocorrência de erros humanos, a falta de competências/conhecimentos adequados, a falha 
de transparência ou de comunicação, a observação de conflitos de interesses entre 
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colaboradores ou a existência de conluios capazes de esconder práticas fraudulentas dos 
próprios mecanismos de controlo. 
A existência de lacunas na formulação da estrutura do sistema de controlo, a falta de 
conhecimento sobre os mecanismos implementados e eventuais dúvidas face à 
atribuição de responsabilidades, a par da estipulação de objetivos pouco específicos ou 
irrealizáveis são outras das condicionantes. De acordo com um estudo levado a cabo 
pela National Commission on Fraudulent Financial Reporting, em 1987, a pressão para 
cumprir metas de desempenho irreais pode incrementar a probabilidade de atitudes 
fraudulentas e questionáveis. 
3.2 O papel do controlo interno nas divulgações financeiras 
Conforme mencionado, a credibilidade das divulgações financeiras é uma das 
preocupações de um sistema de controlo interno. A necessidade e a importância da 
qualidade da informação divulgada no reporte financeiro exige que uma entidade 
prepare e controle de forma cuidadosa e fidedigna todo o processo que envolve a sua 
preparação e tratamento, através de um sistema de controlo interno capaz de garantir a 
qualidade da informação divulgada (Spira e Page, 2003). 
Na verdade, a qualidade da informação financeira constitui um processo determinante 
na tomada de decisão, sendo essencial para um eficaz funcionamento dos mercados. 
Cada vez mais existe a necessidade dos utilizadores da informação financeira terem 
conhecimento acerca dos riscos que podem afetar o desempenho da empresa, assim 
como a forma como a administração atua face aos mesmos e que mecanismos 
desenvolve na empresa por forma a controlar os procedimentos usados para minimizar a 
sua exposição aos mesmos. Dessa forma, coloca-se um grande desafio à contabilidade 
como sistema de informação cada vez mais importante para a confiança dos 
stakeholders de uma entidade e demais agentes económicos nas divulgações financeiras 
de uma empresa. 
As divulgações financeiras de entidades que usem derivados devem divulgar as 
informações sobre os motivos, a finalidade assim como o nível de envolvimento nas 
transações de derivados, no sentido de possibilitar aos seus utilizadores finais uma 
melhor compreensão e perceção dos riscos a que a empresa está exposta. De forma mais 
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detalhada nas divulgações devem constar o posicionamento da gestão da empresa face 
ao risco (a sua estratégia de gestão de risco), os instrumentos financeiros que utiliza, 
que procedimentos são usados no controlo dessa gestão, as políticas contabilísticas, ou 
seja, devem ser dadas a conhecer todas as informações consideradas relevantes para os 
destinatários das divulgações financeiras. Devem ainda divulgar um conjunto específico 
de informações: análise de posições assumidas até à data do reporte financeiro, análise 
dos riscos mais relevantes para a atividade da empresa, o seu grau de envolvimento e 
outras informações que se considerem importantes. No entanto, a informação publicada 
deve ser cuidadosamente analisada por forma a evitar preencher os relatórios com 
informação excessiva e pouco relevante. 
3.3 O papel da Administração e da Direção 
A implementação de mecanismos internos de controlo é um processo basilar para a 
prossecução dos objetivos de gestão de risco definidos pelos responsáveis de uma 
empresa. Como tal, considera-se relevante analisar de que forma o comportamento dos 
membros da administração e da direção pode influenciar a eficácia dos sistemas de 
controlo e a consequente concretização dos objetivos traçados. 
A tomada de decisões que envolvam este tipo de produtos deve seguir um conjunto de 
normas previamente definidas no âmbito da prática da gestão da empresa e devem ser 
estipulados mecanismos de controlo interno dos riscos que devem ser partilhados com 
toda a organização. Através dos órgãos de gestão a empresa deve definir de forma clara 
e devidamente documentada os seus próprios princípios de atuação no âmbito da 
utilização de instrumentos derivados. Para tal, deve estipular quais os objetivos que 
estão inerentes à utilização deste tipo de instrumentos financeiros e de que forma está 
estruturada a atribuição de responsabilidades pelos órgãos dirigentes e as diferentes 
tarefas pelos funcionários, definir a exposição máxima que está disposta a verificar bem 
como as ferramentas escolhidas para a avaliação de desempenho, para além de 
esclarecer a forma como todo esse processo é monitorizado. 
Mayers e Smith (1982) argumentam que a cobertura de riscos é uma parte integrante da 
política de gestão das empresas e que, por isso, deve ser uma questão importante para os 
membros da administração. Quando há um completo entendimento acerca dos derivados 
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e uma gestão responsável dos riscos inerentes, estes instrumentos financeiros podem ser 
ferramentas úteis na prossecução da estratégia da empresa, pelo que a sua utilização 
reforça a importância do controlo de gestão de risco. Os órgãos de administração não 
necessitam de elevados conhecimentos acerca deste tipo de produtos mas é fundamental 
que entendam as características destes produtos e os riscos que estão em questão. É 
responsabilidade da administração monitorizar a exposição da entidade aos riscos do 
uso de derivados e implementar sistemas adequados para gerir e controlar esses riscos e, 
para tal, devem ser estabelecidas regras claras para assegurar que as atividades de 
derivados só são realizadas mediante as normas de gestão definidas (Billing, 2002). 
De forma geral, considera-se que a implementação e manutenção de um sistema de 
controlo são da responsabilidade da administração, devendo esta estabelecer diretrizes 
satisfatórias para assegurar que as atividades com derivados sejam desenvolvidas em 
conformidade com os seus objetivos basilares de gestão. Para tal, deve estabelecer qual 
a extensão da participação e da responsabilidade de cada colaborador envolvido nos 
processos subjacentes à sua aquisição. Os responsáveis devem definir uma estratégia e 
implementar um sistema interno a partir do qual sejam definidos de forma clara os 
objetivos da entidade aquando da utilização de derivados, isto é, se são apenas usados 
numa ótica de cobertura de risco ou se apresentam um carácter especulativo, com o 
intuito de esclarecer tanto os colaboradores como todos os demais stakeholders acerca 
das motivações para a utilização deste tipo de produtos financeiros. Através de uma 
clara definição da sua estratégia é possível fornecer uma garantia da coincidência do uso 
de derivados com as políticas de gestão de risco de uma empresa, bem como de uma 
maior fiabilidade nas divulgações. É pois importante que a administração tenha 
consciência da importância da utilização de derivados e que transmita de forma clara e 
inequívoca os objetivos e os procedimentos autorizados, por forma a permitir uma 
adequada prestação de informação pelos responsáveis pelas operações, devendo assumir 
a responsabilidade pela manutenção da integridade da contabilidade e sistemas 
financeiros e operacionais com o intuito de assegurar a confiança nas informações 
divulgadas (Schwartz e Smith, 1997). 
Tendo em conta a sua importância no planeamento e definição de um sistema de 
controlo, a falta de motivação dos responsáveis pela administração em relação às 
 24 
questões associadas ao seu desenvolvimento pode representar um entrave ao bom 
funcionamento de um sistema desta natureza. 
Relativamente aos responsáveis pela direção, é seu dever: 
- Assegurar a eficácia da implementação e a conformidade com a filosofia de gestão de 
risco da empresa das operações realizadas na sua área; 
- Comunicar à administração eventuais problemas que condicionem a eficácia das 
operações; 
- Preparar a informação financeira e reportá-la aos elementos da administração. 
A existência de uma estrutura hierárquica bem definida pode facilitar o processo de 
comunicação e de reporte de informação, facilitando a correção de eventuais problemas 
e melhoria de alguns processos. Os órgãos de administração e direção devem assim 
assegurar que existe um entendimento transversal na empresa acerca das atividades 
associadas à transação de produtos derivados, por forma a garantir que as pessoas 
envolvidas tenham os conhecimentos necessários sobre as operações que envolvam 
estes instrumentos financeiros e, consequentemente, garantir que os objetivos da 
empresa são atingidos. É, pois, fundamental que se verifique um entendimento entre os 
membros da administração, da direção e restantes membros responsáveis pela gestão 
corporativa. 
Os membros responsáveis pela gestão devem fornecer a seguinte informação ao 
conselho de administração:  
- Uma explicação acerca dos produtos financeiros em causa, do mercado e estratégias de 
negócio associadas aos mesmos; 
- Se a utilização destes produtos é compatível com a situação financeira; 
- Os eventuais riscos inerentes à utilização destes instrumentos financeiros;  
- Quais os mecanismos adotados para a mensuração, monitorização e controlo desses 
riscos; 
- As considerações contabilísticas no registo destes produtos; 
- Se da sua utilização advém algum tipo de impacto fiscal.  
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Os responsáveis devem ainda assegurar que todos os membros envolvidos nas 
operações com derivados entendem os riscos abrangidos e devem incentivar uma 
conduta ética e responsável (Schwartz e Smith, 1997). 
3.4 A importância da auditoria num contexto de controlo interno 
O sistema de controlo interno tem ganho cada vez mais importância quer para a 
organização das empresas quer para o desempenho das funções dos auditores e, apesar 
de controlo interno e auditoria interna não serem sinónimos, são conceitos que podem 
estar interligados (Fadzil et al., 2005). Enquanto por auditoria interna se entende uma 
atividade capaz de avaliar o desempenho das operações de uma empresa, o controlo 
interno é mais abrangente na medida em que engloba um conjunto de sistemas de 
controlos a vários níveis organizacionais. Pode dizer-se que a auditoria interna 
representa o controlo dos controlos (Spira e Page, 2003) e que a sua existência é um dos 
pontos importantes para o controlo do risco, podendo desempenhar um importante 
suporte às decisões da gestão e mesmo à empresa de auditoria externa. Um sistema de 
controlo interno deve ser capaz de estipular diretrizes que orientem a auditoria interna 
no planeamento e execução dos seus procedimentos de auditoria. Os auditores internos 
devem ser das pessoas que melhor percebem toda a estrutura e organização de uma 
empresa e, subsequentemente, os mecanismos existentes ou desejáveis no âmbito do 
controlo interno, podendo esta ser uma competência importante a desenvolver dentro de 
uma organização. Nesse sentido, a existêmcia de auditores internos pode contribuir para 
a redução dos riscos a que uma empresa está exposta e, consequentemente, apoiar uma 
gestão mais eficiente e eficaz capaz de promover a melhoria dos processos 
organizacionais e aumentar o seu valor para os acionistas (Marais, 2004). 
A noção de auditoria interna tem evoluído ao longo do tempo assumindo-se como um 
contributo vital e cada vez mais importante numa organização (Fadzil et al., 2005). 
Segundo o Instituto de Auditores Internos (IIA) (2000), um dos objetivos da auditoria 
interna é auxiliar os membros da administração fornecendo-lhes análises, avaliações, 
recomendações e comentários pertinentes relativamente às atividades auditadas (Fadzil 
et al., 2005). O papel dos auditores internos passa por determinar se os sistemas 
projetados pela administração são adequados e eficazes, se as atividades auditadas estão 
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a cumprir com os requisitos apropriados, se os resultados são consistentes com os 
objetivos estabelecidos e se as operações são realizadas conforme o planeado (Fadzil et 
al., 2005). Nesse sentido, os auditores internos devem avaliar a extensão do 
cumprimento das políticas estabelecidas, planos, procedimentos, leis e regulamentos, 
que podem ter um impacto significativo nas operações da empresa, avaliando a forma 
como os diversos recursos são utilizados. Outra das tarefas dos auditores internos passa 
pela revisão das divulgações financeiras e operacionais no sentido de averiguar se os 
registros e relatórios contêm informações precisas e confiáveis. No entanto, segundo 
Billing (2002) a responsabilidade dos auditores em matéria de derivados, no contexto de 
averiguação das demonstrações financeiras, deve estar limitada a verificar a 
congruência das afirmações dos órgãos da direção com os aspetos relacionados com os 
derivados e com a legislação, regulamentos e normas contabilísticas aplicáveis pelo que 
os auditores não têm a responsabilidade de oferecer garantias sobre a adequação da 
gestão de risco da entidade ou dos controles sobre essas atividades.  
Uma das práticas de auditoria interna deve assim passar por avaliar a eficácia dos 
sistemas de controlo interno assim como o desempenho dos funcionários envolvidos no 
processo. O propósito dessa análise da adequação da auditoria interna é verificar se o 
sistema instituído fornece garantia razoável de que os objetivos da organização e metas 
serão atingidos de forma eficiente e económica. No entanto, a eficácia é difícil de 
quantificar e, em última análise acaba por ser determinada pela perceção da própria 
entidade (Fadzil et al., 2005). A auditoria interna constitui uma parte essencial da 
função de controlo de risco que permite analisar e avaliar os procedimentos de controlo 
relativos à utilização de derivados, através de, por exemplo, testes de controlo para 
aferir a sua eficácia (Billing, 2002).  
Em suma, pode salientar-se que a atuação dos auditores internos é relevante ao nível da 
revisão da eficiência dos procedimentos, dos sistemas contabilísticos ou outros usados 
nos processos de transação de derivados bem como da avaliação, identificação e gestão 
de novos riscos relativos às atividades (operacionais e de financiamento) da empresa. É 
também importante que sejam capazes de avaliar os procedimentos contabilísticos 
seguidos, isto é se a contabilidade dos derivados está de acordo com as normas e regras 
contabilísticas e em consonância com a política de gestão de risco definida. 
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II – Metodologia 
Conforme referido anteriormente, com a presente dissertação pretende-se investigar 
sobre qual o papel de um sistema de controlo aplicado à gestão de riscos financeiros, 
nomeadamente, no que respeita à utilização de instrumentos derivados e, de que forma, 
pode uma grande empresa desenvolver uma estrutura interna de controlo capaz de gerir 
as operações vinculadas à sua utilização. Uma vez que estudo está relacionado com a 
realização de um estágio curricular numa grande instituição portuguesa, de carácter não 
financeiro, e tendo em conta que a mesma não apresenta qualquer tipo de processo de 
controlo das atividades com derivados, pretende-se apresentar um conjunto de sugestões 
para um modelo de controlo interno aplicável a um caso real, não obstante, tendo em 
conta todas as limitações inerentes à realização de um estudo deste tipo, nomeadamente 
no que concerne à garantia de confidencialidade das informações obtidas e divulgadas 
no presente trabalho.  
O desenho de um sistema de controlo interno deve ser ajustado a cada empresa e 
pensado para caso concreto. No entanto, existem linhas gerais de modelos existentes 
que podem ser transversais a várias empresas no âmbito dos derivados. Assim e, com o 
intuito de concretizar o presente estudo, foi escolhido um processo metodológico que se 
pode subdividir em duas etapas principais.  
Numa primeira parte (ponto 4), são apresentados os modelos de controlo com maior 
enfase na literatura consultada, sobretudo o modelo desenvolvido pelo COSO, com o 
intuito de analisar quais os aspetos que os mesmos apresentam que mais de adequam 
aos princípios e aos objetivos da empresa em questão.  
Numa segunda fase, uma vez que a empresa apresar de não ter implementado um 
sistema de controlo já transaciona produtos derivados, optou-se por uma abordagem sob 
a forma de estudo de caso, com o intuito de aferir a situação atual da empresa no que 
concerne à monitorização das atividades subjacentes às transações com derivados. Para 
tal, foi recolhida informação junto de responsáveis por diversas áreas diretamente 
relacionadas com a utilização de derivados através da realização de entrevistas 
presenciais (detalhado no ponto 5). 
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Visto a empresa não apresentar qualquer tipo de sistema de controlo institucionalizado, 
as entrevistas foram conduzidas segundo uma lógica de perguntas de resposta aberta, 
que permitisse o desenvolvimento de apreciações por parte dos entrevistados, não 
limitando, dessa forma, as suas respostas. Assim, foi possível, para além de perceber o 
funcionamento atual da empresa no que respeita às transações com derivados, observar 
a sua motivação para a implementação de um sistema de controlo interno e recolher 
algumas sugestões por parte dos mesmos para a sua concretização. 
Com base na informação recolhida e no modelo apresentado pelo COSO, a par de 
considerações relevantes apresentadas na revisão da literatura sistematizam-se, no ponto 
6, alguns procedimentos que se consideram relevantes para o desenho de um sistema de 
controlo interno na empresa em estudo. O modelo proposto não deve ser considerado 
como uma estrutura final mas antes como um suporte que a própria empresa deverá 
adaptar de acordo com as suas necessidades e adaptando-o da forma que considere mais 
adequada à sua realidade.  
4. Modelos de controlo interno 
Com o intuito de desenhar uma estrutura representativa de um sistema de controlo 
interno numa entidade, foram desenvolvidos, por entidades competentes, alguns 
modelos de organização do mesmo. Com o desenvolvimento de modelos de controlo 
interno pretende-se incentivar a investigação e a melhoria da qualidade dos relatórios 
financeiros através de uma postura ética nos negócios, de mecanismos de controlo 
interno efetivos e de gestão corporativa. Na verdade, a redução de práticas fraudulentas 
através de sistemas de controlo interno tem tido grande relevância para os profissionais 
da área financeira. Segundo a literatura consultada, destacam-se os modelos do 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) e o 
modelo do Canadian Institute of Chartered Accountants (CoCo), embora o modelo 
COSO seja alvo de maior relevância na medida em que apresenta um conceito mais 
abrangente. 
De acordo com a pesquisa realizada averiguou-se que a estrutura integrada de controlo 
interno desenvolvida pelo COSO assume um papel cada vez mais relevante no 
tratamento deste tema, servindo de suporte a muitas empresas que pretendam organizar 
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um sistema deste tipo. Este modelo desenvolveu um conceito tridimensional de um 
sistema de controlo interno integrado capaz de ser usado em vários níveis da empresa, 
entre os quais, na utilização de produtos derivados (COSO, 1996). O controlo interno 
engloba um conjunto de processos definidos numa entidade projetados para fornecer 
uma garantia razoável quanto à realização de objetivos ao nível da eficiência e eficácia 
das operações, fiabilidade dos relatórios financeiros e cumprimento das leis e 
regulamentos aplicáveis. Este modelo tenta estabelecer um padrão capaz de servir toda a 
empresa e estabelece alguns critérios passíveis de serem utilizados numa ótica de 
avaliação dos próprios mecanismos de controlo. 
A estrutura integrada de um sistema de controlo interno, conforme descrita pelo 




i) Ambiente de controlo 
ii) Avaliação dos riscos 
iii) Atividades de controlo 
iv) Informação e comunicação 
v) Monitorização  
No entanto, após a divulgação do primeiro relatório COSO, começou a reconhecer-se 
que o interesse da gestão vai para além dos processos de controlo em si, verificando-se 
a necessidade de analisar a própria estrutura interna ao nível da sua eficácia e eficiência. 
Nesse sentido, houve a necessidade de aperfeiçoar o modelo inicialmente proposto no 
relatório COSO, surgindo, posteriormente, o COSO ERM
2
. O novo modelo manteve a 
estrutura integrada do COSO inicialmente proposta mas acrescenta alguns fatores aos 
cinco inicialmente apresentados no COSO que considera imprescindíveis definir como 
forma de confrontar os diferentes tipos de riscos a que a organização está exposta, 
nomeadamente: 
                                               
 
1
 No ponto 4.1 apresentam-se, de forma detalhada, cada um dos cinco elementos elementares definidos 
pelo COSO. 
2
 Enterprise Risk Management. 
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- Qual a estratégia a utilizar de acordo com a filosofia e as políticas de gestão da 
empresa; 
- Que procedimentos operacionais são mais eficazes e eficientes; 
- O tipo de relatórios, decisões e resultados a reportar. 
Outro modelo que surgiu no âmbito do sistema de controlo foi o Guidance on Assessing 
Control – The CoCo Principles, desenvolvido pelo Canadian Institute of Chartered 
Accountants, em 1997, que tinha como finalidade auxiliar o processo de decisão e 
análise dos órgãos de administração, bem como fornecer uma ferramenta de avaliação 
dos mecanismos de controlo existentes. Este modelo de controlo é um conceito mais 
amplo na medida em que os membros responsáveis pela gestão, nomeadamente a 
administração e a direção, devem compreender o propósito dos mecanismos internos, 
devem possuir a capacidade necessária e assumir um comprometimento na realização 
das suas tarefas, devendo monitorizar a sua performance e perceber que mudanças são 
essenciais. No entanto, o modelo CoCo pode considerar-se como uma continuação do 
modelo inicial de COSO na medida em que, embora destaque o papel da administração 
e da direção, a sua estrutura basilar é semelhante. 
Assim, e tendo em conta a importância que o modelo desenvolvido pelo COSO 
representou na divulgação dos sistemas de controlo interno integrados detalham-se, na 
secção seguinte, os elementos essenciais descritos pelo modelo. 
4.1 O sistema de controlo interno integrado segundo o modelo COSO  
Este modelo não apresenta um formato padronizado aplicável a qualquer organização e 
em qualquer unidade departamental. Aquilo que pretende é que, a partir da relação entre 
as cinco componente descritas inicialmente (transversais a várias áreas da gestão) e as 
restantes considerações incluídas no modelo COSO ERM (figura 1), seja possível uma 
entidade construir uma estrutura de controlo interno organizada, com objetivos e 
procedimentos bem definidos, capaz de incentivar a condução de boas práticas e, 
consequentemente, acrescentar valor às suas atividades. 
Apresentam-se, assim, de forma detalhada, as componentes principais definidas pelo 
COSO na implementação de um sistema de controlo interno: 
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i)  Ambiente de controlo 
A compreensão do ambiente de controlo é essencial para avaliar o sistema de controlo 
interno de qualquer entidade, assumindo este parâmetro uma função basilar face aos 
restantes componentes. Este nível de controlo inclui, entre outros fatores: 
- A capacidade e competência dos funcionários e gestores;  
- O ambiente em que operam; 
- A missão e valores definidos pela gestão da empresa; 
- Os processos operacionais; 
- O modelo de organização interna existente; 
- A forma como são atribuídas tarefas e delegadas responsabilidades;  
- O papel desempenhado pela administração e direção e a sua influência na corporação;  
- Os valores éticos e de integridade. 
 
ii) Avaliação dos riscos 
Conhecido o ambiente de controlo, a gestão deve identificar e avaliar os riscos 
relacionados com a preparação das demonstrações financeiras, implementando, 
subsequentemente, procedimentos que considere adequados para o alcance dos 
objetivos financeiros. A identificação dos riscos internos e externos a que a atividade da 
empresa está exposta é assim relevante para a prossecução eficiente dos objetivos 
definidos. A avaliação desses riscos deve ter em conta a sua frequência e o seu grau de 
impacto, por forma a poder minimizar a exposição da empresa aos mesmos, 
acrescentando valor na sua atividade e, consequentemente, transmitindo esse valor a 
todos os stakeholders. 
É pois importante que sejam definidas políticas e procedimentos de controlo que, 
quando executadas, ajudem a garantir que as ações seguidas estão em consonância com 
os riscos que a empresa enfrenta.  
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iii) Atividades de controlo 
Cabe à administração zelar pela prossecução dos valores éticos e de integridade em toda 
a organização, assumindo um papel de liderança capaz de certificar as atividades de 
controlo nos diferentes níveis, prevenindo e detetando eventuais erros. Não obstante, 
também os restantes colaboradores assumem um papel importante no correto 
funcionamento interno, na medida em que devem comunicar aos respetivos diretores 
erros operacionais, condutas incorretas ou violação de regulamentos e normas 
estabelecidas.  
Segundo o COSO, outra das tarefas da administração deve consistir na discussão acerca 
do impacto do sistema de controlo na prossecução dos objetivos financeiros, sendo 
aconselhável a elaboração de relatórios que reportem, entre outras informações, uma 
análise acerca desse impacto. Ao elaborar os relatórios de reporte acerca do controlo 
interno os responsáveis pela gestão acabam por abranger, simultaneamente, a avaliação 
do risco e os componentes da estrutura de controlo interno. Apesar de o sistema de 
controlo ser da responsabilidade de todos, cabe à administração assumir a 
responsabilidade última sobre todo o processo. Assim, a administração de uma empresa 
deve estabelecer primeiramente os objetivos da gestão do risco, para posteriormente ser 
capaz de identificar, analisar e avaliar os riscos inerentes à prossecução desses 
objetivos. 
As atividades de controlo devem ser transversais ao quadro de diretores, 
administradores, equipas de gestão e demais colaboradores e devem fornecer uma 
garantia de autenticidade e confiança no que ao processo de elaboração das 
demonstrações financeiras diz respeito, bem como na conformidade entre as operações 
e as leis e regulamentos em vigor. 
 
iv)  Informação e comunicação 
De acordo com o COSO, a informação é necessária em todos os níveis de uma 
organização. O componente relativo à informação e comunicação diz respeito à 
identificação e partilha de informação pertinente de uma forma apropriada e respeitando 
os prazos de relato financeiro. A existência de sistemas de informação e comunicação 
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eficientes possibilita captar e trocas as informações necessárias para a condução, gestão 
e controlo das operações internas. Através de um sistema de informação a empresa tem 
a possibilidade de saber quais os resultados da cada operação e de cada atividade da 
empresa, permitindo uma análise regular da situação contabilística e extra contabilística 
inerentes aos diferentes movimentos de contas e fluxos financeiros. A existência de 
canais de comunicação abertos é importante na medida em que permite que a 
informação flua pelas pessoas responsáveis e envolvidas no processo de reporte. Em 
síntese, todos os colaboradores devem receber uma mensagem clara dos gestores do 
topo relativamente às suas funções e, quando detetadas irregularidades, estas devem ser 
comunicadas ao supervisor. 
 
v) Monitorização 
No topo da pirâmide das componentes estruturais definidas no modelo encontra-se a 
monitorização, referente às atividades e procedimentos que se destinam a avaliar a 
eficácia do sistema de controlo interno no alcance dos objetivos financeiros da empresa. 
Na verdade, um dos pontos fundamentais da gestão de risco prende-se com a forma 
como o desempenho das atividades vinculadas é monitorizado e controlado, a fim de 
garantir a sua conformidade com os objetivos definidos por forma a acrescentar valor à 
empresa (Raheja, 2005). Segundo o relatório COSO todo o processo de controlo deve 
ser monitorizado por forma a identificar eventuais limitações/erros/lacunas e permitir a 
sua modificação, atribuindo uma certa dinâmica na resposta face aos mesmos. 
Conforme referido anteriormente, os sistemas de controlo interno apresentam algum 
dinamismo e, como tal, procedimentos que são eficientes num dado momento podem 
deixar de o ser, pelo que a monitorização garante que o controle interno continua a 
funcionar eficazmente. 
  
O objetivo basilar deste modelo é assim apresentar uma estrutura que permita um 
entendimento comum a todas as partes interessadas das regras e diretrizes estipuladas 
para o controlo interno. Pretende pois especificar alguns critérios de controlo que 
podem ser adotados pelas empresas, em conformidade com a sua atividade e os seus 
interesses, bem como apresentar ferramentas de apoio à administração na avaliação do 
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controlo interno e, consequentemente, na adoção de medidas de melhoria desses 
processos de controlo da entidade.  
 
Figura 1 - COSO ERM (2004) 
 
4.1.1 Avaliação e divulgação dos processos de controlo 
A avaliação do sistema de controlo depende da qualidade do ambiente de controlo e dos 
procedimentos adotados, não se medindo apenas de forma quantitativa, pelo que é 
recomendado o desenvolvimento de critérios que permitam avaliar a eficácia dos 
procedimentos instaurado (Spira e Page, 2003). Entre outros, a forma como os órgãos 
de gestão informam e comunicam com colaboradores acerca dos procedimentos de 
controlo estipulados, a informação que possuem acerca dos produtos derivados e se as 
políticas que orientam as atividades com derivados estão em consonância com os 
objetivos basilares da gestão da organização são critérios que permitem avaliar a 
eficácia do sistema de controlo interno. 
Relativamente à divulgação das práticas de controlo é sugerido pelo modelo a criação 
de relatórios periódicos que demonstrem, de forma clara, uma análise sobre a eficácia 
dos procedimentos internos, por forma a transmitir maior segurança e confiança aos 
stakeholders, bem como devem fazer referência a eventuais limitações inerentes aos 
mecanismos de controlo interno aplicados. Devem também mencionar os critérios 
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usados na avaliação dos sistemas internos de controlo bem como a conclusão sobre a 
sua eficácia. 
No que respeita à decisão sobre a periodicidade da sua divulgação, deve ser a gestão da 
empresa a definir. A informação presente no relatório por ser preparada por um período 
de tempo ou a partir de um momento no tempo, sendo que a escolha do período é um 
ponto importante, na medida em que o prazo afeta o processo de avaliação. O período 
de tempo afeta também a divulgação de erros e a consequente conclusão do órgão de 
gestão sobre a eficácia dos métodos de controlo. Se o relatório abrange um período 
inteiro, todas as deficiências encontradas devem ser divulgadas podendo, se atingirem 
uma quantidade considerável, significar que os controlos internos não foram eficazes 
para o período. Ao invés, se são feitos relatórios pontuais, os erros encontrados podem 
ser corrigidos antes da data de reporte e permitir que os mecanismos de controlo sejam 
considerados eficazes. O relatório COSO recomenda a realização de relatórios focados 
num determinado momento temporal em vez de relatórios por períodos pois exige 
menos custos, proporciona um ambiente mais propício para a identificação e correção 
de eventuais erros, ao mesmo tempo que, como não resulta da análise total de um 
período, se torna menos confuso para os leitores (Aldridge e Colbert, 1994).  
5. Estudo do caso 
Conforme mencionado, uma vez que a empresa já utiliza produtos derivados na sua 
atividade de gestão de risco, a metodologia escolhida para a concretização da presente 
dissertação foi a realização de um estudo de caso baseado em entrevistas a responsáveis 
por áreas diretamente relacionadas com essas operações, por forma a ter uma melhor 
consciência acerca da situação interna da empresa. Assim, neste ponto 5, o que se 
pretende é explicar e justificar a metodologia usada para o presente trabalho, bem como 
apresentar as principais conclusões retiradas das entrevistas realizadas. 
Apesar de não ter implementados quaisquer mecanismos de controlo das transações 
com derivados, o facto de a empresa ter um histórico de transações com esses produtos 
financeiros na sua atividade representa a principal justificação da escolha do estudo de 
caso como metodologia para este trabalho. Para a sua realização, foi definido que o 
procedimento a usar deveria ser a realização de entrevistas, por se considerar uma 
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ferramenta útil para a compreensão da situação da empresa no que concerne aos 
processos inerentes à transação de derivados. Para tal, foi possível realizar duas 
entrevistas: a um dos responsáveis pela área financeira e a um responsável pela área de 
prestação de contas. 
As entrevistas foram conduzidas segundo uma lógica de perguntas de resposta aberta, 
que permitisse o desenvolvimento de apreciações por parte dos entrevistados, não 
limitando as suas respostas. Dessa forma, foi possível, para além de perceber o 
funcionamento atual da empresa no que respeita às transações com derivados, observar 
a sua motivação para a implementação de um sistema de controlo interno e recolher 
algumas sugestões por parte dos mesmos para a sua concretização. 
Com base na informação obtida, a não existência de qualquer tipo de sistemas de 
controlo interno no que respeita à utilização de derivados para cobertura de risco foi a 
grande lacuna detetada e o ponto de partida para a realização deste trabalho académico. 
O facto de a empresa não deter uma grande quantidade de instrumentos de cobertura no 
seu portefólio, sendo que na sua maioria estes são representados por instrumentos 
financeiros simples como swaps de taxa de juro, faz com que a estipulação de 
mecanismos de controlo neste área não seja uma das prioridades dos responsáveis pela 
sua gestão. No entanto e visto que a empresa atua em diversos mercados internacionais 
e que, como tal, a exposição a diversos tipos de risco é evidente, existe cada vez mais a 
consciência a nível interno da necessidade de repensar uma melhor estratégica de gestão 
do risco, pelo que a mesma está atualmente a dar os primeiros passos na construção de 
um modelo organizacional que permita ter maior controlo sobre as operações com 
derivados. 
A inexistência de uma estrutura organizacional de controlo e, consequentemente, de 
uma política de atribuição clara de tarefas e responsabilidades (quem ordena – quem 
executa – quem controla), a par da carência de um manual de procedimentos e políticas 
no âmbito da utilização de derivados na gestão de risco, reflete-se numa incerteza 
operacional e que pode condicionar o bom desempenho das operações de cobertura de 
risco da empresa. O facto de não existir um controlo direto sobre os derivados implica 
que não seja feito um reporte financeiro/económico específico aos membros da 
administração e da direção. 
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Relativamente à escolha do produto derivado, não é feito qualquer tipo de avaliação 
prévia à realização do contrato nem posterior monitorização do mesmo, nomeadamente 
no que respeita à realização de testes contabilísticos de eficácia de cobertura. 
A “escolha” pela opção de cobertura e pelo instrumento derivado a usar não é 
centralizada, ou seja, pode ser uma decisão reflexa de um interesse demonstrado por 
uma empresa do grupo em particular e são decisões esporádicas e não sistemáticas, sem 
critérios bem definidos. 
6. Aplicação de mecanismos de controlo interno ao caso de estudo 
Conforme acima mencionado, com este estudo pretende-se recomendar a aplicação de 
alguns mecanismos de controlo interno desenvolvidos pelos modelos apresentados, 
nomeadamente pelo modelo COSO, a uma empresa que utiliza produtos derivados 
como forma de cobertura de risco. Dessa forma, são expostas neste ponto 6 as sugestões 
que, com base na revisão da literatura, nos elementos descritos no modelo COSO e na 
situação da empresa, se consideram mais apropriadas para a implementação de um 
sistema de controlo interno eficaz. 
Uma vez que o grau de sofisticação de um sistema de controlo interno depende de 
vários fatores, para o desenho de um sistema deste género importa ter em conta alguns 
aspetos relevantes acerca da entidade, nomeadamente, a sua dimensão e estrutura 
financeira, a política de gestão de risco, o tamanho da carteira de produtos derivados, o 
tipo e complexidade de instrumentos preferidos, a regularidade com que recorre à 
cobertura de risco e o facto de ser um grupo constituído por várias empresas. Estes são 
aspetos cruciais a ter em conta aquando da formulação das sugestões para a 
implementação do sistema de controlo interno. 
 
De entre as várias recomendações a seguir apresentadas destacam-se: 
- Adaptação da gestão de risco a cada unidade de negócio do Grupo; 
- A implementação do sistema de controlo interno deve ser responsabilidade da 
administração pelo que a sua motivação é fundamental; 
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- Desenvolvimento de um sistema de controlo interno bem planeado, pouco burocrático, 
organizado, percetível pelos colaboradores envolvidos nas diferentes tarefas associadas 
à transação de derivados; 
- Criação de um departamento de auditores internos que interajam diretamente com a 
administração, responsáveis pela gestão e auditores externos; 
- Definição de indicadores de avaliação de desempenho quer das atividades de cobertura 
de risco, como dos próprios mecanismos de controlo; 
- Garantir a formação e conhecimentos adequados dos agentes envolvidos no processo, 
bem como o seu entendimento acerca das normas contabilísticas em vigor; 
- A organização em suporte documental de todas as transações com derivados e das 
respetivas informações associadas. 
 
De uma forma mais detalhada e, segundo a revisão de literatura efetuada e as principais 
ideias apresentadas nos modelos enunciados pode salientar-se que a implementação de 
um sistema de controlo interno abrange, essencialmente, dois pontos de atuação: ao 
nível da gestão e das operações. Ao nível da gestão abordam-se sobretudo as questões 
associadas ao plano organizativo, os métodos e procedimentos subjacentes à eficácia 
das operações, ao cumprimento das normas internas e ao processo de tomada de 
decisão. Por sua vez, os controlos internos operacionais englobam os sistemas de 
informação e procedimentos que estão, de certo modo, relacionados com a proteção do 
património da empresa e a fiabilidade dos dados contabilísticos e das divulgações 
financeiras. Assim, e por forma a clarificar os aspetos mencionados, considerou-se 
pertinente subdividir a apresentação da proposta de controlo interno pelos dois níveis 
distinguidos. 
a) O controlo interno ao nível da gestão 
Apesar de existir uma política de gestão de risco transversal a todas as empresas do 
grupo é importante que sejam realçadas as particularidades de cada área de negócio, ou 
seja, os critérios de gestão de cobertura de risco devem ser adequados a cada área de 
negócio do grupo. Por exemplo, considerando que algumas empresas do grupo realizam 
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operações de produção que envolvem grandes quantidades de matérias-primas a 
necessidade de cobertura dos riscos associada a oscilações dos preços das matérias será 
um ponto essencial a ter em conta pela gestão de risco dessas empresas. 
Tendo em conta a inexistência de controlos na empresa, os responsáveis pela 
administração e pela direção devem, através de uma postura mais proactiva, ser capazes 
de responder aos desafios da gestão de risco e assumir a responsabilidade da criação de 
mecanismos internos de controlo no âmbito das operações com derivados.  
O papel da administração e da direção é fundamental e influencia a eficácia de um 
sistema de controlo interno, na medida em que a sua implementação deve ser da sua 
responsabilidade. Nesse sentido, deve ser respeitada a política de gestão de risco 
definida pela administração, nomeadamente que instrumentos financeiros podem ser 
usados, qual o nível de exposição e qual a sua finalidade definindo, de forma clara, se 
apenas são autorizadas operações com derivados no âmbito da cobertura de riscos. No 
entanto, a tomada de decisões no âmbito da gestão de risco pode ser relativamente 
descentralizada e algo flexível, no sentido de permitir que os membros responsáveis 
pela gestão de cada uma das empresas possam tomar livremente algumas decisões, 
embora respeitando as normas estipuladas pelo grupo e desde que aceites pela 
administração do mesmo. Neste contexto, é importante que seja definida uma política 
de cobertura de risco mais específica. 
É fundamental que os membros responsáveis pela implementação do sistema interno 
sejam capazes de identificar e avaliar os principais riscos aos quais a empresa está 
exposta e estejam conscientes acerca do seu impacto. Tendo em consideração que a 
criação de um sistema deste género está dependente da sua decisão, é basilar que os 
membros responsáveis pela gestão da empresa demonstrem motivação e interesse no 
seu desenvolvimento bem como é também importante que fomentem a participação de 
outros colaboradores envolvidos nas operações com derivados, no sentido de contribuir 
para a melhoria dos processos.  
Considera-se igualmente fundamental a existência de auditores internos que atuem 
muito próximos dos órgãos responsáveis, com intuito de poder assessorar diretamente a 
direção e administração. A criação de um gabinete de auditoria interna focado no 
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acompanhamento e na supervisão das atividades que envolvam produtos derivados é 
essencial, na medida em que para além de assumirem um importante papel a nível 
interno, podem atuar em conjunto com os auditores externos. Na verdade, considera-se 
que a conciliação de atividades entre os auditores internos e externos pode incrementar 
a eficácia da gestão de risco na empresa, podendo os últimos representar uma extensão 
do controlo interno. O papel dos auditores internos nos moldes sugeridos pode ser 
fundamental quer no sentido de assessorar de forma direta a administração e a direção e, 
como tal, ser um contributo para as suas decisões, quer ao nível da monitorização de 
todo o processo de controlo interno e dos próprios registos contabilísticos, como 
também pode ser um elemento de ligação com os auditores externos em matéria de 
cobertura de risco. 
 
É aconselhável que se verifique um planeamento interno capaz de definir quem: 
- Autoriza a aquisição de produtos derivados para fins de cobertura de risco;  
- Executa a operação; 
- Organiza os dossiers com a informação relevante associada a cada operação;  
- Supervisiona se os critérios de registo e divulgação são cumpridos;  
- Monitoriza todo o processo e verifica se os mecanismos de controlo são eficazes. 
A definição de indicadores e medidas para avaliação da eficácia e adequabilidade dos 
próprios mecanismos de controlo instaurados é outro ponto essencial a ter em conta. A 
um nível administrativo, essa avaliação deve ser de carácter qualitativo, capaz de 
analisar o nível de desempenho dos mesmos. Uma das formas possíveis para tal é a 
realização periódica de relatórios discriminativos das operações realizadas nos quais se 
deve incluir, para além das características inerentes às operações de cobertura 
realizadas, os erros e as lacunas detetadas e corrigidas tanto a nível de registo como de 
procedimentos de controlo, por forma a analisar se os procedimentos implementados 
para prevenção e deteção de erros foram eficazes e se incentivam a prática de boas 
condutas.  
Para além da análise acerca de erros e lacunas ao nível de registos e procedimentos, 
importa também avaliar se a comunicação da organização acerca dos objetivos de 
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gestão de risco para utilização de derivados e das responsabilidades atribuídas ao longo 
da organização foi feita de forma clara e inequívoca, se o processo de decisão respeitou 
a organização de tarefas e responsabilidades atribuídas e se as razões enunciadas para a 
transação de derivados são inequívocas. 
Uma forma de contribuir para uma melhor transmissão dos objetivos da gestão da 
empresa passa pela criação de um manual descritivo dos procedimentos definidos e da 
estratégia de gestão de risco adotada, entre outros aspetos que considerem pertinentes de 
referir, disponibilizado aos agentes internos interessados e que tenham funções 
diretamente associadas com o uso de derivados. 
No entanto, importa ter em atenção um aspeto fundamental que se prende com o facto 
de a empresa não deter um elevado número de contratos de derivados, pelo que não se 
considera conveniente o desenvolvimento de um sistema de controlo interno complexo. 
Aliás, a instituição de processos demasiado complexos e burocráticos pode ser um 
entrave ao bom funcionamento da empresa. Ao invés, a definição clara de objetivos e 
procedimentos simples e percetíveis pela organização, bem como a documentação física 
de todas os aspetos associados, pode ser o suficiente, sobretudo numa fase inicial da sua 
implementação. 
b) O controlo interno ao nível das operações 
O controlo interno operacional engloba, essencialmente, os sistemas de informação e 
procedimentos que estão, de certo modo, relacionados com a proteção do património da 
empresa e a fiabilidade dos dados contabilísticos. A sua existência deve permitir 
analisar a qualidade dos registos efetuados e corrigir os erros detetado, ou seja, verificar 
se as transações são realizadas e registadas de acordo com as autorizações especificadas 
pelos órgãos da administração e se as transações são registadas em consonância com os 
princípios contabilísticos em vigor. 
Em primeiro lugar, é indispensável o desenvolvimento de competências técnicas ao 
nível dos responsáveis pela contabilidade das operações com derivados, por forma a 
minimizar a ocorrência de erros nos registos efetuados e garantir uma melhor perceção 
acerca do funcionamento dos próprios instrumentos financeiros. 
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É também fundamental que sejam identificados os instrumentos financeiros de 
cobertura que, respeitando os princípios contabilísticos, melhor se ajustam à política de 
gestão de cobertura de risco pretendida pela empresa, por forma a tornar a gestão o mais 
eficaz possível. Nesse sentido, recomenda-se a utilização de produtos simples capazes 
de cobrir eficazmente os principais riscos identificados que, no caso da empresa em 
estudo, se prendem essencialmente com decisões de investimento e financiamento e 
ainda com o facto de a empresa atuar num mercado multigeográfico, nomeadamente 
riscos de oscilação de taxa de juro, taxa de câmbio ou preço de matérias-primas. 
Se uma entidade usa derivados e obtém ganhos ou perdas da sua utilização, a sua 
utilização como instrumento de cobertura de risco pode, segundo as normas 
contabilísticas, ser questionada e, como tal, a contabilização desse instrumento como 
cobertura deve ser descontinuada. Para evitar que tal se verifique, existe um conjunto de 
informações e de dados indispensáveis à gestão e que podem ser úteis na avaliação da 
eficiência das atividades de hedging.  
De facto, os requisitos de divulgação e as normas contabilísticas de registo são 
essenciais, e para facilitar a organização dessas informações é fundamental a existência 
de um suporte documental de apoio à gestão, que esteja de acordo com as normas 
contabilísticas de cobertura, isto é, que designe, entre outras coisas, o risco e o item 
coberto assim como o item de cobertura usado. Na realidade, a existência de dossiers de 
cobertura organizados é um pilar fundamental no controlo interno na medida em que 
permite assegurar a existência de registos que englobem toda a informação relevante 
relativa às operações com os derivados, facilitando o manuseamento e o acesso a essa 
informação e permitindo uma análise mais completa e cuidada das operações associadas 
aos derivados. Uma vez que o caso de estudo se baseia num grupo de empresas, a 
organização física dos dossiers deveria ser ordenada por empresa, facilitando o seu 
manuseamento. Para além da descrição da relação de cobertura descrita na norma 
contabilística apresentada no ponto 2.2, devem também constar dos dossiers os 
resultados dos testes de eficácia de cobertura, prospetivos e retrospetivos, que a empresa 
deve realizar com alguma periodicidade, no sentido de permitir uma avaliação acerca da 
eficácia da cobertura e averiguar se os objetivos da organização estão a ser cumpridos. 
Devem também constar outros dados e informações pertinentes, como a documentação 
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contratual associada, a data de liquidação e os prazos mais relevantes, o valor nocional 
subjacente ao contrato e o justo valor atribuído pela contraparte ao derivado.  
Na realidade, a inexistência de um suporte documental organizado, como se verificou 
na empresa em estudo, pode ser um entrave a uma gestão de risco eficaz, contribuindo 
para um aumento da probabilidade da ocorrência de erros ou irregularidades, uma vez 
que não tendo a informação relevante agrupada nem testes de eficácia realizados a 
empresa pode não ter consciência sobre o impacto real dos derivados nos seus 
resultados, sobretudo se estes forem produtos complexos e não cumprirem os critérios 
contabilísticos de eficácia. 
No que respeita à avaliação das operações com derivados importa essencialmente aferir: 
se os derivados foram usados de acordo com as políticas implementadas e dentro dos 
limites de exposição autorizados, se a entidade com a qual se contratou o produto é 
credível, apresenta baixo risco de crédito e, consequentemente, a informação que remete 
acerca do justo valor do derivado é fidedigna, se a contraparte cumpriu com o 
contratado, se todas as transações com derivados são sujeitas ao mesmo tipo de controlo 
e se existem mudanças na designação da operação, no sentido de deixar de poder ser 
considerada de cobertura. 
A definição de parâmetros capazes de avaliar a eficácia da cobertura e dos próprios 
mecanismos de controlo implementados ao nível contabilístico é outro aspeto 
fundamental. Enquanto ao nível administrativo se sugere uma avaliação qualitativa, ao 
nível do controlo contabilístico é sugerida a adoção de indicadores quantitativos para 
avaliação da eficácia dos mecanismos de controlo interno. O número de reincidência de 
erros, a quantidade de registos irregulares detetados, a taxa de redução de erros e o grau 
de eficácia da cobertura revelados nos testes de eficácia dos instrumentos derivados são 
alguns dos indicadores de avaliação de desempenho de controlo interno que podem ser 
implementados pela empresa. 
 
Sintetizando, na tabela 1 expõem-se algumas das ideias acima detalhadas: 
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Definir critérios de gestão de risco específicos para cada área de 
negócio do grupo. 
A administração deve ser responsável pela implementação dos 
mecanismos de controlo, pelo que deve assumir uma postura ativa e 
motivadora. 
Implementar um sistema de controlo interno simples e pouco 
burocrático, com objetivos bem definidos. 
Deve ser criado um gabinete de auditores internos que atue próximo dos 
órgãos responsáveis pela empresa e dos auditores externos, e que tenha 
como objetivo o acompanhamento e a supervisão das atividades que 
envolvam produtos derivados. 
Planear e comunicar de forma clara quem: autoriza, executa, organiza, 
supervisiona e monitoriza as transações com derivados e os processos 
de controlo. 
Definir indicadores e medidas para avaliação dos mecanismos de 
controlo instaurados ao nível da gestão. 
Criação de um manual descritivo dos procedimentos definidos e da 
estratégia de gestão de risco adotada. 
Operações 
Implementar procedimentos que permitam analisar a qualidade dos 
registos efetuados e corrigir os erros detetados. 
Utilizar produtos derivados simples que permitam uma cobertura de 
risco eficaz. 
Tendo em conta que a empresa só usa derivados para fins de cobertura 
de risco, importa garantir que a cobertura é eficaz e que os registos 
contabilísticos estão de acordo com as normas contabilísticas. 
Criar um suporte documental de apoio à gestão que organize a 
informação relevante inerente a cada transação. 
Realizar testes de eficácia de cobertura, prospetivos e retrospetivos. 
Adotar indicadores para avaliar a eficácia das transações de cobertura e 
dos próprios mecanismos de controlo interno ao nível operacional. 
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III – Conclusão  
O objetivo da presente dissertação consistiu em investigar sobre qual o papel de um 
sistema de controlo aplicado à gestão de risco, nomeadamente, no que respeita à 
utilização de instrumentos financeiros derivados, e de que forma pode uma grande 
empresa portuguesa desenvolver uma estrutura interna de controlo capaz de gerir as 
operações vinculadas à sua utilização. Na medida em que a mesma está vinculada à 
realização de um estágio curricular, foi seu intuito abordar um tema que, para além de 
se enquadrar num tópico relevante para a literatura científica, estivesse diretamente 
relacionado com algum aspeto funcional da empresa que fosse considerado como uma 
limitação ao seu bom desempenho. Nesse sentido, a não existência de qualquer tipo de 
procedimentos institucionalizados de controlo interno no âmbito das operações com 
derivados foi assumida como uma fraqueza da empresa que o presente trabalho pretende 
ajudar a corrigir. 
De acordo com a literatura consultada, foi possível observar que, no âmbito do tema de 
controlo interno e o seu papel sobre as operações com derivados, não existem estudos 
publicados que relacionem os aspetos mais relevantes apontados pela literatura a ter em 
conta sobre um sistema deste tipo com a sua implementação em empresas para fins de 
cobertura de risco. Contudo, o facto de não existirem estudos de caso publicados não 
significa que as empresas não façam uma análise sobre o seu funcionamento interno no 
que respeita ao tratamento de produtos derivados. No entanto, como esta é uma área 
sensível e de grande relevância nas empresas, o mais provável é que estas prefiram 
manter os resultados dos estudos desconhecidos do público.  
Com a finalidade de responder à questão de investigação, a realização deste trabalho 
seguiu uma orientação que permita perceber qual a importância da gestão dos riscos 
financeiros para o aumento do valor da empresa, quais as motivações que estão na base 
da utilização de produtos derivados como ferramenta da gestão de risco e, de que forma, 
pode um sistema de controlo interno ser um catalisador para uma utilização mais eficaz 
e eficiente destes produtos financeiros para fins de cobertura de risco. Nesse sentido, e 
para a concretização do presente estudo, optou-se pela sua organização em três capítulos 
principais: I- Revisão da literatura, II - Metodologia e III - Conclusão. 
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No capítulo I, abordaram-se os principais aspetos mencionados na literatura e 
considerados fundamentais para a prossecução do objetivo do trabalho, nomeadamente 
no que concerne à relevância da gestão de risco (ponto 1), à utilização de derivados para 
cobertura de risco (ponto 2) e no que respeita à importância que um sistema de controlo 
interno pode desempenhar na condução de boas práticas no âmbito das operações de 
gestão de risco com produtos derivados (ponto 3).  
Conforme referido no ponto 1, segundo autores como Adams et al. (2011) e Rochet e 
Villeneuve (2011), as alterações ocorridas nas últimas décadas sobretudo ao nível de 
transações comerciais e financeiras à escala global, a par do aumento da incerteza e a 
observação de movimentos de grande oscilação nos mercados financeiros, tornam a 
existência de riscos cada vez mais evidente e, consequentemente, a gestão eficiente do 
risco ganha torna-se cada vez mais uma necessidade para as empresas. É pois 
fundamental que os membros responsáveis sejam capazes de identificar a que riscos 
uma empresa está exposta, avaliar o seu impacto e, consequentemente, definir, de forma 
clara, qual a estratégia mais adequada a adotar, de acordo com a filosofia e os objetivos 
da empresa (Bezzina e Grima, 2012 e Damodaran, 2008). Para Spira e Page (2003), a 
gestão de risco deve ser um processo institucionalizado e ser capaz de responder às 
expectativas dos agentes económicos pelo que considera fundamental definir processos 
e partilhá-los ao longo da organização. 
Na realidade, a gestão de risco é importante na medida em que pretende reduzir o 
impacto negativo de determinadas variáveis sobre o valor da empresa, contribuindo, 
dessa forma, para a criação de valor na empresa.  
Uma das formas preferidas das empresas para responder à exposição a esses riscos 
traduz-se na utilização de instrumentos financeiros derivados. Devido à sua relevância 
no contexto de gestão de risco e considerando o objetivo do presente estudo, 
apresentaram-se no ponto 2 os aspetos considerados relevantes para o seu entendimento.  
Apesar de inúmeros economistas e gestores considerarem os produtos derivados 
instrumentos valiosos para a gestão de risco da empresa (Acharya et al., 2009 e Bezzina 
e Grima, 2012), existem ainda autores como, por exemplo, Hull (2008) que assumem 
uma postura algo cética face ao uso destes instrumentos financeiros, na medida em que 
consideram que este tipo de produtos representam elevados riscos para as empresas. De 
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facto, os produtos derivados representam uma ferramenta de gestão de cobertura de 
risco eficaz e eficiente mas que, quando mal geridos e controlados podem provocar 
grandes perdas para uma organização. No entanto, apesar de algum ceticismo, a 
utilização de produtos derivados para efeitos de cobertura de risco, nomeadamente ao 
nível da taxa de juro, de câmbio e da oscilação do preço das matérias, é uma prática 
comum entre as empresas não financeiras (Bartman et al., 2003) e, como tal, é 
fundamental que os agentes envolvidos nas operações com derivados percebam o 
funcionamento destes produtos e as normas contabilísticas de cobertura em vigor 
associadas aos mesmos. Assim, o aumento da complexidade dos instrumentos 
financeiros derivados, a tendência para uma maior utilização deste tipo de produto e as 
exigências contabilísticas no que concerne ao reconhecimento, mensuração e 
divulgações realçam a importância do papel de mecanismos de controlo interno capazes 
de “organizar” e avaliar todas as atividades envolvidas no uso de derivados. 
Torna-se pois importante definir procedimentos estratégicos capazes de minimizar os 
riscos associados ao uso de derivados (Damodaran, 2008). Tendo em conta a 
importância que um sistema de controlo interno aplicável a essas atividades pode 
assumir, sobretudo no que respeita à clarificação acerca dos objetivos da utilização, no 
ponto 3 foram desenvolvidos tópicos relevantes apontados pela literatura no âmbito do 
controlo interno. 
A implementação de um sistema de controlo interno consiste na definição de um plano 
organizacional e de métodos por parte dos membros da administração de uma entidade 
que visam essencialmente assegurar e auxiliar a concretização dos objetivos estipulados 
pela gestão da mesma. Contudo, apesar de autores como Damodaran (2008) e Spira e 
Page (2003) considerarem a existência de mecanismos internos de controlo fundamental 
para a verificação de boas práticas numa empresa, existem autores como Maijoor (2000) 
para os quais a importância da existência de um sistema deste género não é clara e pode 
mesmo representar uma limitação ao desenvolvimento de políticas corporativas. De 
acordo com Gomes e Salasm (1999), as limitações ou ineficiências que se verificam 
resultam, em grande parte, da própria forma como a organização planeia a 
implementação de mecanismos de controlo, quando, através de medidas demasiado 
complexas e burocráticas, dificulta a adoção de um sistema bem organizado e 
coordenado. Na verdade, não se pode assumir que um sistema de controlo por si próprio 
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resulte numa condicionante ao bom desempenho da empresa, na medida em que se o é, 
essa ineficácia resulta da forma como foi pensado e implementado. 
A existência de ferramentas de gestão de controlo sobre as operações de cobertura 
permite, tanto quanto possível, assegurar uma conduta mais fidedigna das operações 
subjacentes, fomentando, essencialmente, a credibilidade das demonstrações 
financeiras, a eficácia e eficiência dessas operações e o cumprimento das leis e 
regulamentos em vigor. A implementação de um sistema deste género permite prevenir 
e detetar práticas fraudulentas ou erros corrente, incentivar uma maior precisão e 
cuidado no tratamento e registo contabilístico das operações inerentes à utilização de 
produtos derivados com fins de cobertura, no que respeita à sua consonância com as 
normas contabilísticas em vigor, e permite ainda divulgar informação financeira com 
mais qualidade capaz de espelhar de forma transparente a situação patrimonial e 
financeira da empresa. A utilização de produtos derivados como forma de cobertura de 
risco exige um conjunto de dados e informações indispensáveis à sua gestão e controlo 
pelo que um sistema de controlo interno pode, por si próprio, assumir-se como um 
responsável pela eficiência e eficácia dessas operações (Aldridge e Colbert, 1994). 
Contudo, importa ter em conta que existem algumas limitações de carácter orçamental 
ou operacional que podem condicionar a implementação e o seu bom funcionamento. 
No que diz respeito à implementação de um sistema de controlo interno, autores como 
Billing (2002) defendem que esta é da responsabilidade da administração. De facto, 
quando se aborda uma temática como esta é imprescindível analisar o papel dos órgãos 
responsáveis pela gestão da empresa e perceber qual a importância da sua atuação. 
Nesse sentido, pode concluir-se que cabe à administração da empresa implementar os 
sistemas que considere adequados para gerir e controlar os riscos a que a entidade está 
exposta, estabelecendo regras claras por forma a assegurar que as operações com 
produtos derivados decorrem em conformidade com as normas por si definidas. Os 
membros da direção assumem também um papel importante na medida em que devem 
assegurar a eficácia da implementação dos mecanismos de controlo e verificar a 
conformidade das operações praticadas com os princípios definidos na organização, 
devendo reportar eventuais problemas que condicionem a eficácia das operações.  
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Na verdade, o controlo interno tem ganho cada vez mais importância quer para a 
organização das empresas quer para o desempenho das funções dos auditores, podendo 
mesmo interligar-se (Fadzil et al., 2005). A existência de auditores internos 
vocacionados para o controlo das atividades de gestão de risco pode ser um importante 
suporte às decisões da gestão, contribuindo para uma gestão mais eficiente e para a 
melhoria dos processos organizacionais, aumentando o valor da empresa para os 
acionistas (Marais, 2004). Podem ainda representar uma ligação entre a empresa e os 
auditores externos. No entanto, apesar do importante papel que podem desempenhar e, 
de acordo com Billing (2002), os auditores internos não são têm a responsabilidade de 
oferecer garantias sobre a adequação da gestão de risco da entidade ou dos controlos 
definidos pela administração. 
Na realidade não existe um modelo de gestão interna ideal para todas as empresas 
embora se possa dizer que todas elas têm intrínsecos mecanismos de controlo interno 
mas que podem não assumir uma estrutura formalizada e organizada e, como tal, não 
são entendidos como tal. 
Após a revisão da literatura científica relativa à área em estudo, foi descrita no capítulo 
II a metodologia utilizada para a concretização do presente estudo e apresentados os 
mecanismos que se consideraram relevantes para a implementação de um sistema deste 
género na empresa em questão. 
Com a finalidade de responder à questão de investigação, e uma vez que este estudo tem 
por base um caso real, foi preferida uma metodologia que incluísse um estudo de caso 
baseado em entrevistas a responsáveis pelas áreas diretamente relacionados com as 
operações de cobertura, por forma a obter uma imagem mais fiel da realidade do caso 
em estudo em termos de mecanismos de controlo interno no âmbito da utilização de 
derivados (ponto 5). Da realização das entrevistas a principal conclusão que se pôde 
retirar foi a inexistência de qualquer tipo de controlo sobre as operações com derivados, 
fator que contribuiu para aumentar a motivação da realização deste trabalho. Além da 
ausência de mecanismos de controlo sobre essas atividades, também a inexistência de 
critérios específicos, de procedimentos e normas institucionalizados no âmbito da 
prática de cobertura de risco foram aspetos relevantes aferidos no estudo do caso.  
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Visto não existir qualquer sistema institucionalizado de controlo das operações com 
derivados na empresa considerou-se pertinente incluir no processo metodológico a 
apresentação mais detalhada e consequente análise sobre os elementos apresentados no 
modelo COSO (ponto 4), devido à importância que o aparecimento deste modelo teve 
no âmbito dos sistemas de controlo interno e devido ao facto de ser muito conceituado 
entre as diferentes entidades internacionais, tendo este modelo servido como exemplo 
para a concretização das sugestões de controlo direcionadas para a empresa (ponto 6).  
De entre as ideias apontadas, importa destacar que, tendo em conta o número de 
contratos de derivados que a empresa tem no seu portefólio, os produtos financeiros 
preferidos (swaps) e o facto de não existirem mecanismos de controlo evidentes, não se 
aconselha o desenvolvimento de um sistema de controlo complexo, mas antes a 
instituição de processos simples, objetivos e pouco burocráticos, facilmente percetíveis 
e comunicados aos colaboradores envolvidos nas atividades de cobertura, tanto ao nível 
da gestão como ao nível operacional. 
Contudo, considera-se fundamental a definição de procedimentos, normas e 
mecanismos de controlo no que concerne à utilização de instrumentos derivados para 
fins de cobertura de risco. As políticas de controlo instauradas devem estar em 
consonância com os princípios de gestão da empresa e é fundamental que os membros 
da administração percebam a importância do seu papel como responsáveis pelo 
desenvolvimento das mesmas e como pode a sua motivação perante este tema 
influenciar a eficácia das operações de cobertura. A par dos membros da administração, 
também a motivação dos diretores, responsáveis pela gestão e demais colaboradores é 
basilar para a sustentabilidade de um ambiente interno adequado e propício à prática de 
boas e eficazes condutas. É fundamental que os membros responsáveis pela definição 
do sistema interno sejam capazes de identificar e avaliar os principais riscos a que a 
empresa está exposta. Na verdade, todos os elementos da empresa são responsáveis pelo 
bom funcionamento das práticas de gestão de risco. 
Foi também defendida a criação de um gabinete de auditoria interna capaz de assessorar 
a administração da empresa, de monitorizar os procedimentos de controlo e avaliar a 
sua eficácia, e que pudesse também servir de apoio aos auditores externos em matéria 
de cobertura de risco. 
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Considerou-se ainda que a implementação de sistemas de controlo deve ser feita 
também ao nível contabilístico, com o intuito de garantir a fiabilidade e a qualidade das 
divulgações financeiras. Para tal, um dos aspetos importantes salientados é a 
necessidade do desenvolvimento de competências técnicas por forma a minimizar a 
ocorrência de erros nos registos efetuados.  
A avaliação periódica da eficácia das operações de cobertura de risco e da sua 
consonância com as normas contabilísticas em vigor é muito importante, uma vez que 
permite averiguar se os registos contabilísticos estão feitos de acordo com as normas e 
se a relação entre o item coberto e o de cobertura podem continuar a ser designados de 
cobertura e tratados. Aqui, destaca-se também a importância que a definição de 
indicadores de desempenho pode ter na avaliação tanto da eficácia da cobertura como 
da eficácia dos próprios mecanismos de controlo instaurados. 
Com a concretização deste estudo pretendeu-se, essencialmente, apresentar um conjunto 
de ideias para um modelo de controlo interno aplicável a um caso real, não obstante, 
tendo em conta todas as limitações inerentes à realização de um estudo deste tipo, 
nomeadamente no que concerne à garantida de confidencialidade das informações 
obtidas e divulgadas no presente trabalho.  
Conforme referido, a elaboração da presente dissertação esteve vinculada à realização 
de um estágio e, como tal, pretendia investigar-se um tema que fosse pertinente para a 
literatura académica e que também representasse uma limitação observada na empresa. 
No entanto, a sua definição foi algo complexa e demorada na medida em que foi sentida 
alguma dificuldade em obter dados financeiros por parte da empresa para a sua 
concretização, pelo que teve de ser escolhido um tema cuja metodologia não implicasse 
a recolha de informação financeira. 
Ao nível da literatura, as principais limitações sentidas prendem-se basicamente com o 
reduzido número de artigos científicos encontrados sobre a criação de mecanismos de 
controlo interno especificamente no âmbito do uso de derivados. De facto, na consulta 
bibliográfica realizada foram encontrados alguns artigos que tratavam o papel dos 
derivados na gestão de risco das empresas atuais, a própria importância da gestão de 
risco ou o papel que um sistema de controlo interno pode ter numa empresa. No entanto, 
na pesquisa realizada não foram encontrados artigos, para além dos publicados pelo 
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COSO, que abordassem diretamente a questão de procedimentos de controlo interno ao 
nível da utilização de instrumentos financeiros derivados como forma de cobertura de 
risco. 
Em suma, a realização da presente dissertação teve como objetivo identificar uma 
fraqueza numa empresa real que fosse pertinente de tratar no âmbito da literatura 
científica, com o intuito de poder contribuir tanto para a melhoria de processos na 
empresa em estudo como para o desenvolvimento da literatura académica existente 
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